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2020年は中国債券への海外資金の流入が過去最高を記録しましたが、40年間にわたり中国
経済の成長を見てきた私にとって感慨深い年となりました。中国の経済と歴史を学ぶ学生と
して初めて中国を訪れたのが1982年でした。その後、現地における合弁会社の立ち上げのた
めに再び中国を訪れ、2004年にフランクリン・テンプルトン・シーランド（FTシーランド）が設
立されました。本稿の5つの章では、債券運用担当者が中国のソブリン債、商業銀行、通貨、
企業（国有及び民営）について検討します。概略は以下のとおりです。

•	 ブランディワイン・グローバルでは、中国のソブリン債について、グローバルな枠組みの中
では新興国債券というよりむしろ伝統的に安全な投資避難先（セーフ・ヘイブン）とされる
米国債などに匹敵すると考えています。とはいえ、中国債券の分析にあたってはまず中国
の資本市場が純粋な意味で「市場原理」に基づいてないという認識を明確に持つ必要が
あります。

•	 中国経済は政策当局によるトップダウンの国策と市場原理に基づく資本配分のハイブリッ 
ドとして進化しつつあります。第2章では、中国の6大商業銀行が民営企業を国有企業（SOE）
とより対等な立場に置くことで中国の質の高い成長をいかに後押ししているかについてウ 
エスタン・アセットが検証します。

•	 中国の最大の戦略的優位のひとつは、テクノロジーをすばやく展開し、普及させることに 
より金融システムを近代化させ、企業の競争力を高めることが可能という点です。最近の
例を挙げると、第3章でテンプルトン・グローバル・マクロ・グループが取り上げる人民元の
デジタル化や第4章でFTシーランドが取り上げる有機EL（OLED）ディスプレイなどがあり
ます。後者は国のリソースを通じて中国国有企業を世界的なリーダーに育成することが可
能な分野です。

•	 質の高い成長を後押しする中国のトップダウン型のアプローチは規制強化というマイナス
面もあり、ボトムアップ型の信用分析において問題となります。第5章では中国の不動産部
門のリスク低減を目的に近年相次いで導入された規制についてフランクリン・テンプルトン
債券グループが検証します。規制は、国有企業より数が多い民営の不動産デベロッパーの
クレジット評価に変化を及ぼします。

中国のトップダウン型の政策を信用分析に組み込むのは容易ではありません。新たなマクロ
経済のルールは意図を読み取るのが困難な場合もありますが、中国語で書かれた政策は様 
々な所管局の文書を組み合わせたものとなっており、債券市場全体や個別企業に影響を及 
ぼします。

はじめに

スティーブン・ 
ドーバー, CFA 
フランクリン・テンプルトン・
インベストメント・インステ
ィテュート、チーフ・マーケッ
ト・ストラテジスト
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中国の政策当局の意図を読 
み取る
世界の債券市場が混乱した2020年に 
おいて、中国債券は良好な成績を収めま
した。中国経済は底堅く、ソブリン債の
利回りは3.3%に達し1、為替レートも上
昇し2、中国のソブリン債は2020年は世
界でトップクラスのトータルリターンを達
成しました。世界の舞台で主役の座に躍
り出ることは今世紀の中国政府の大きな
目標の1つでもあります。2000年までふ
り返ると、中国の債券市場は日本や米国
などの先進国に比べ規模で大きく後れを
取っていました3。今日では中国の債券市
場は米国に次ぐ規模を誇ります。

フランクリン・テンプルトンはいち早く中
国株投資に乗り出し、1987年から中国
企業を調査しています。海外からの中国
への投資というと、伝統的に株式投資に
なりますが、我々は独立系の運用会社と
して長年にわたり中国債券に投資しなが
らノウハウを蓄積してきました。各章で
は我々の運用担当者が中国債券をグロ
ーバルなポートフォリオに組み入れるに
あたり中国の国有企業と民営企業を対象
とするボトムアップのクレジット分析に加
え、中国のマクロ経済の影響をソブリン
債、準ソブリン債、為替の分析にどのよ
うに組み込んでいるかについて説明しま
す。中国債券の分析には世界金融危機後
の改革や政策当局が新たに打ち出した
数多くの指針について調査する必要があ
ります。これらはすべて、中国が2035年
までに世界最大の経済大国になるという
目標を達成するためのものです。

中国の経済改革
2020年の中国経済の主な特徴として、 
コロナ禍における経済的混乱からの回
復に向けて規律を失わずに経済対策を
実施したことが挙げられます。世界の主
要中央銀行のほとんどが金利を引き下
げ、量的緩和を拡大する一方、多くの政
府は財政支出を拡大し、すでに巨額にの
ぼっていた財政赤字を大幅に膨らませま
した。これに対し、中国は新型コロナウ

イルスをいち早く封じ込め、デレバレッジ
（債務削減）の取り組みを再開すること
ができました。ブランディワイン・グロー
バルが第1章で解説していますが、規律
を失わない中国の経済対策に比較的 
高い債券利回りが重なり、海外から 
の中国国債投資は過去最高を記録し 
ました。ブランディワイン・グローバル 
では、中国のソブリン債を新興国債券で
はなく先進国債券の範疇に含めるべきと
考えています。 

中国は習近平総書記が2013年に就任し
て以来、市場原理に沿った規律を資本と
信用の配分に組み込むことで生産性の
向上に取り組んできました。第2章では
中国の大手国有商業銀行のオフショア
債券が中国のソブリン債の代替的な投
資手段になることをウエスタン・アセット
のクレジット・チームが解説します。負債
過多で赤字の国有「ゾンビ」企業とは離
別し、民営企業への支援を強化する中 
国では同国の肥大化した銀行システム
が重要な役割を担っています。中国の銀
行がどの程度進歩してきたかを理解する
には、世界金融危機後に中国経済に信用

を供与する（大半のケースで無駄に終わ
りましたが）うえで中国の銀行が果たし
てきた役割について検討する必要があ 
ります。中国の政策当局は今日では 
（負債に依存するイノベーションではな
く）オーガニック・イノベーションにより
質の高い成長を達成しうる民営企業に 
融資を振り向け直すよう銀行に指導して
います。組織的に重要な国有企業に多 
額の融資を行っている中国の6大銀行 
にとってこうしたリスクは管理可能とい
えます。

先見の明のある中国のイノベー
ション 
これは本稿に投稿している5つの運用チ
ームすべてが賛同している考え方です
が、中国の最大の戦略的優位のひとつは
テクノロジーをすばやく展開し、普及させ
ることが可能な点にあります。第3章で
解説しているように、テンプルトン・グロ
ーバル・マクロのチームからすれば、そう
した中国の技術的優位は中国が近々発
行する新たなデジタル通貨に表れてい 
ます。2014年から開発を続けてきたデジ

各章では我々の運用担当者が中国債券をグロ
ーバルなポートフォリオに組み入れるにあたり
中国の国有企業と民営企業を対象とするボト
ムアップのクレジット分析に加え、中国のマク
ロ経済の影響をソブリン債、準ソブリン債、 
為替の分析にどのように組み込んでいるかに
ついて説明します。中国債券の分析には世界 
金融危機後の改革や政策当局が新たに打ち出
した数多くの指針について調査する必要があ
ります。これらはすべて、中国が2035年までに
世界最大の経済大国になるという目標を達成
するためのものです。 
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タル人民元は中国の通貨の国際化を加
速させる可能性があります。 

第4章では「中国製造2025」などの国策
がスマートフォンの上位機種に使われる
有機EL（OLED）ディスプレイの推進にい
かに貢献してきたかについてFTシーラン
ド（上海に拠点を置く合弁会社）が解説
します。また、クレジット分析において、
国有企業が中国の進化する産業政策に
どのように適応するかを理解することの
重要性を説明します。第5章では民営企
業の話に移り、過熱する不動産部門にお

ける中国政府のリスク低減の取り組み 
についてフランクリン・テンプルトン債 
券グループが検討します。新たな規制を
受けて、不動産デベロッパーは資産を手
放し、場合によっては新築住宅を破格の
値段で売却することで目先の資金繰りを
改善する必要に迫られています。中国の
政策当局は2035年を見据えて不動産デ
ベロッパーに、それぞれ1億人の住民が
生活できる巨大「都市群」の建設を指示
しています。 

中国債券のカテゴリー 
ご紹介する5つの章の前に、参考資料と
して図１をご案内します。ここでは、昨年
中国に流入した海外資金の大半が、表面
上「無リスク」のように見える中国国債 
や政策銀行債に向かったことを示して 
います。

商業銀行債や社債（国有及び民営）など
信用リスクが徐々に高まっている債券に
ついては、大半の投資が中国の米ドル建
てオフショア債券であることに注意が必
要です。

2020年の海外資金流入 
額合計1,550億米ドル 

（1兆1,000億元）

890億米ドル 
（5,710億元）

650億米ドル 
（4,210億元）

3,000万米ドル 
（20億元）

30億米ドル 
（170億元）

70億米ドル 
（460億元）

20億米ドル 
（120億元）

国債 政策銀行債 譲渡性 
預金（CD）

商業銀行債 社債 その他

債券リスク 無リスクソブ 
リン債

準ソブリン債 国有及び民 
営企業 

地方政府債

中国債への資金流入は過去最高を記録 
図 1:2020年の中国の人民元建てオンショア債券への海外資金の流入額
2021年3月時点

出所：国際金融協会、2021年3月 

リスク領域低リスク 髙リスク

6大銀行 
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米国債など伝統的にセーフ・ヘイブンと
されてきた債券が低利回りやゼロ利回
り、マイナス利回りに沈むという厳しい環
境下で、中国のソブリン債はグローバル
なポートフォリオの分散に寄与する代替
手段となっています。先進国債券に比べ
利回りが高いと同時に新興国債券に比
べボラティリティが低い中国のソブリン
債は、ここ10年間でリスク調整後の高い
リターンを達成し、低い相関を示してき
ました。 

グローバルな枠組みの中で中国国債は
いまや新興国市場というより先進国市 
場の債券に匹敵すると考えています。 
しかし、世界最大の先進国債券市場に 
影響を及ぼし、リスクオフ局面でポート 
フォリオのヘッジ効果を低下させる大き
な動きがいくつか見られます。我々はこ 
うした動きについて検討し、中国に及ぼ
す影響は異なる可能性があることを説 
明します。

また、中国のオンショア市場の開放が
2001年の中国の世界貿易機関（WTO）
加盟に並ぶ世界の債券市場の「ビッグ 
バン」に匹敵することについても議論し
ます。経常黒字の構造的縮小に見舞わ 
れている中国は、将来の成長資金を確 
保し、製造業のバリューチェーンを見 
直し、人民元の国際化を推進するために
これまで以上に外資を必要としていま
す。中国が輸出主導経済からの脱却を目

指す中、オンショア債券市場の開放とい
う歓迎すべき政策は外国人投資家に恩
恵をもたらす可能性があります。

最後に、セーフ・ヘイブンとしての中国債
券という投資テーマにおける情報リスク
と価格リスクについて検討します。中国
経済はコロナ後の力強いV字回復を謳歌
していますが、当局が政策の崖を避けな
がら金融リスクと資産バブルのリスク低
減という困難な政策に取り組むことで、
成長の勢いは今年後半には先細りする
と予想しています。我々は底堅いファンダ
メンタルズや良好なバリュエーションに
加え、現在予定されている中国国債の指
数組み入れという構造的な追い風につい
て検討します。これらはすべてオンショ
ア市場への海外資金の流入を後押しす
ることになります。

グローバルソブリン債： 
「実質」利回りマイナスの意味
世界金融危機後に世界の主要中央銀行
が世界経済の浮揚に向けて相次いで打
ち出した量的緩和（SE）の継続により世
界的に債務は膨れ上がり、経済成長は滞
り、根強いデフレがもたらされています。
多額の債務負担、人口の高齢化、持続 
的なデフレなどの構造的要因により世界
のソブリン債の利回りは着実に低下し、 
12兆8,700億米ドル（82兆元）を超える
債券の利回りがマイナス圏に沈んでいま

す（図2参照）。名目利回りは極めて低
く、実質利回りはすでにマイナス圏に 
あり、米国債、ドイツ国債、日本国債、 
英国債（ギルト債）など伝統的にセーフ・
ヘイブンとされてきた債券ではもはやリ
スクオフ局面でポートフォリオをヘッジす
ることはできません。「低金利局面は長
引く」との見方が広がっていることも利
回り志向の年金基金や生命保険会社に
は大きな試練となっています。

コロナ禍のショックがこうした傾向に拍
車をかけ、世界各国で大規模な金融財
政政策が発動されました。主要中央銀
行は金利を引き下げ、QEプログラムを実
施するだけでなく、非伝統的な手法や新
たな戦術も取り入れています。金融市場
の下支えや追加経済対策の財源確保を
目的とするイールドカーブコントロール
や現代貨幣理論（MMT）、平均インフレ
目標といった手法です。こうした市場介
入は例外というよりいまや当たり前とな
っており、これにより国債のバリュエーシ
ョンは歪められ、マクロ経済指標や経済
状況を示すバロメーターとして債券利回
りが従来から果たしてきた役割は低下も
しくは形骸化しつつあります。 

主要中央銀行における協調的なQEもソ
ブリン債市場間の相関を強め、債券投資
家による債券リスクの分散を一段と困難
にしています。こうした介入は政府の意図
しないシクリカルなインフレをもたらし、

中国のソブリン債： 
セーフ・ヘイブン 
債券の代替手段
トレイシー・チェン、CFA、CAIA 
ブランディワイン・グローバル

ポートフォリオ・マネージャー
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イールドカーブの急激なスティープ化を引
き起こす可能性があります。いずれ政府
は金融リスクや大規模な刺激策と大幅
な債務の増加による弊害に直面すると
見込まれます。しかし中国政府は例外と
いえます。

際立つ中国の利回り 
中国では新型コロナウイルスの感染が 
うまく封じ込められた結果、中国人民銀
行には他国に比べ規律を失わずに慎重
に経済対策を運営する余地が生まれま
した（図3参照）。実際に中国人民銀行
では昨年からすでに政策の正常化に乗り
出しています。中国10年国債利回りは感
染拡大のピーク局面であった2020年4月
に2.4%まで低下しましたが、その後はコ
ロナ禍以前の水準である3.1%まで戻っ
ています（図4参照）。中国人民銀行の
慎重な金融スタンスにより、代替的なセ
ーフ・ヘイブン資産としての役割を含め、
中国のソブリン債の魅力は一段と高まっ
ています。

しかし、中国国債の利回りは足元下げ渋
っています。中国経済は2006年以降2桁
成長から1桁台半ばの成長に鈍化してい
るにもかかわらず、10年債の利回りは
2006年以降3％台前半から半ばのレン
ジで推移しています。これに対し、米国、
英国、日本、ドイツなどの先進国のソブ
リン債利回りはここ15年間一貫して低下
してきました（図4参照）。

先進国とは異なり、中国のソブリン債利
回りと経済成長率の相関は強くありま 
せん。その理由は中国の独特な金融政策
にあります。以前に議論したことがあり
ますが、中国人民銀行は価格（すなわち
金利）よりも、量的手段（融資総量等） 
を重視した政策運営を行っています。4

世界の債券利回りは着実に低下
図 2:ブルームバーグ・バークレイズ・グローバル総合マイナス利回り債指数 
の時価総額
2018年1月2日－2021年6月7日

出所：ブルームバーグ。各インデックスは運用されているものではなく、また、これらインデックス
に直接投資することはできません。インデックスにはいかなる運用報酬、その他諸費用等も含まれて
いません。データ出所に関する詳しい情報については www.franklintempletondatasources.com を参照下さい。
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ゼロ利回りの引力
グローバルな債券投資家は、先進国債
券の利回りが上昇して中国債の利回りに
追いつく可能性や中国国債の利回りが
他国並みの低水準に押し下げられる可
能性を注視すべきです。構造的な観点 
から見て、多額の債務負担、人口の高 
齢化、デフレ圧力により、中国だけが長
期にわたりゼロ金利の引力から逃れられ
るとは考えていません。JPモルガン・リ
サーチによると、中国は現在、政府債務
がGDPの250％を超えながらゼロ金利を
免れている唯一の国です。しかし、こう 
した例外がいつまでも続くことはありま
せん。中国の政府債務はGDPの300％近
くに達しており、公的借り入れの約70％
は利払いに充てられています。このた
め、高金利に耐えうる余裕は中国には無
く、今後数年間で金利は低下し、ゼロに
近づくと予想しています。

中国の「ビッグバン」： 
オンショア債券市場の開放
中国が国内債券市場を開放する前は、 
多くのグローバル投資家は中国の著しい
成長を取り込む手段として新興国市場に
おける商品輸出国のソブリン債を活用し
ていました。海外投資家向けの新たなチ
ャンネルとして2016年に中国銀行間債
券市場（CIBM）、2017年に債券通（ボン
ドコネクト）が開設され、2019年にオン
ショア中国国債がブルームバーグ・バー
クレイズ・グローバル総合インデックス
に採用されると、海外からの資金流入ペ
ースは加速しました。続いて2020年に
JPモルガン・ガバメント・ボンド・エマー
ジング・マーケッツ・インデックスに組み
入れられたほか、2021年10月からFTSE
世界国債インデックス（WGBI）にも採用
される予定です。今のところ、中央銀行
の準備金運用と利回りの分散を求める
ソブリン・ウエルス・ファンドが中国のオ
ンショア債券に投資する主な海外投資家
となっています。しかし、バリュー志向の
アクティブ運用の債券投資家は中国の
高い利回りに魅了されており、我々の推
定では今後2、3年間で中国国債の指数

採用により中国債への海外資金の流入
は4,000億米ドル（2兆6,000億元）に達
する可能性があります。 

消費主導の成長にシフト 
中国市場の開放は戦略的に設計されて
おり、負債依存の近代化や輸出主導の 
製造業から脱却し、国内のイノベーシ 
ョンによる内部成長と消費主導の経済 
を目指すうえで自然な成り行きといえ 
ます。中国は人口の高齢化、非効率な 
資本配分、輸出の制約となる地政学的な
逆風により成長面で試練に立たされて 
おり、金融市場を改革し、資本配分を最
適化する必要があります。中国が生産性 
を向上させ、高度なバリューチェーン産
業で他国と競争することができなけれ
ば、「中所得国の罠」に陥る可能性もあ
ります。

昨年は海外資金の流入が活発化しまし
たが、中国の金融市場はなおグローバル
な資本からやや隔離されています。中国
の債券市場に関する2020年7月のFTSE
ラッセルの報告書によると、外国人投資
家の保有は国債に集中し、保有比率は中
国のソブリン債市場全体で9％程度です
が、オンショア債券はおよそ3％にすぎま
せん。5一方、米国債とユーロ圏の国債に
ついて、外国投資家はそれぞれ25％強保
有しています。経済規模からすれば、中国
は海外資金を引き寄せるために世界クラ
スの金融市場を整える必要があります。 

市場原理の仕組みを活用 
この目標を達成するには資本収支の双
方向の流れを開放する必要があります。6

中国は現在資本流入を奨励する一方、 
資本流出は厳格に抑制しています。漸進
主義を信条とする中国の政策当局は、 
使命の複雑さのあまり急ぎすぎてコント
ロールを失わないように警戒しています。 
資本収支の黒字幅は構造的に減少して
いるだけに、中国は将来の成長資金を確
保し、バリューチェーンを見直し、人民元
の国際化を推進するために対内直接投
資を増やす必要があります。債券市場の
開放は困難な金融改革を推し進める手
段のひとつといえます。市場原理に基づ
く仕組みに移行することで投資家にとっ
ては信用リスクの評価が容易になり、中
国も不良債権の拡大を食い止めるととも
に、自国のイノベーションへの効率的な
投資を通じて生産性の向上を促すことに
注力することができます。 

我々は中国のオフショア市場の開放は中
国の2001年の世界貿易機関（WTO）加
盟に並ぶ世界の債券市場の「ビッグバ
ン」に匹敵すると考えています。中国の
債券市場における外国人投資家の保有
比率が米国並みの25％程度にまで上昇
すれば、海外からの資金流入は4兆米ド
ル（26兆1,000億元）に達する可能性が
あります。中国が国内の個人投資家に段
階的に海外投資を認めれば、海外への
資金流出も数兆ドルに達する可能性が
あります。これらの金額は世界の債券市
場に大きな影響を与えうる規模です。 

昨年は海外資金の流入が活発化しましたが、 
中国の金融市場はなおグローバルな資本から
やや隔離されています。中国の債券市場に関 
する2020年7月のFTSEラッセルの報告書によ
ると、外国人投資家の保有は国債に集中し、保有
比率は中国のソブリン債市場全体で9％程度です
が、オンショア債券はおよそ３％にすぎません。５
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米国と中国が海外資金を奪い合う可能
性があり、中国人民銀行は頻繁に為替レ
ートや市場金利を調整する必要に迫ら
れるでしょう。

中国のソブリン債のケース： 
高利回りと安全性
投資機会の分析において、我々は、マク
ロ志向、バリュー志向の投資家としてま
ず情報リスクと価格リスク双方を評価し
ます。情報リスクの評価にはファンダメン
タルズ分析を深堀りし、我々のテーマの
土台が覆される可能性があるかどうかに
ついて分析します。価格リスクの評価に
はバリュエーション・アノマリーの理解が
必要になります。一連の経済、政策面の
不確定要素やESG（環境・社会・ガバナ
ンス）リスクを含めて中国のソブリン債
のファンダメンタルズのより深い理解に
向けては「主なリスクとその軽減」の欄を
ご参照ください。

中国国債は2020年4月に高値をつけた
後2020年11月にかけて下落しました。
それについての我々の分析は以下の3 
点です。

•	 中国は他の地域よりいち早くロックダ
ウンから立ち直り、いまも他の国を脅
かしている新型コロナウイルスの感
染再拡大を概ね回避できています。
その結果、製造業購買担当者景気指
数（PMI）の生産項目に見られるよう
に経済活動は2020年初頭から急回
復し、債券利回りもいち早く正常化し
ました。

•	 中国の財政赤字が4～5％増加した 
ため、財政赤字の穴埋めに国債、 
政策銀行債、地方特別債の発行が急
増しました。こうした供給増と投資家
の需要のギャップが拡大しました。

•	 中国人民銀行は金融緩和を打ち切
り、金融政策を正常化することを示 
唆しています。今後の債券市場の動 
きはコロナ後の回復を経て中国経 
済がどのように推移するかにかかっ
ています。

成長鈍化 
中国経済はV字回復を遂げたものの、 
景気回復には跛行性があり成長ペースは
今年は鈍化する可能性があります。これ
は中国当局が政策の正常化に加え、政策
の崖を避けながら金融リスクの低減に再
度注力すると見込まれるからです。成長
のけん引役をインフラや不動産への投
資から消費、サービス、製造業の投資に
シフトさせるという難題に政策当局の関
心は集中すると予想しています。今年7月
の中国共産党創立100周年記念を前に、

新型コロナウイルスの感染が再拡大す 
るか、現状の改革に躊躇するようなこと
があれば、引き締め政策のペースや規模
に影響が出る可能性があります。また、 
財政再建、信用の伸び率鈍化、資産バブ
ルや地方政府の隠れ債務の解決に向け
た慎重なマクロ政策が今年後半には成
長の足かせになると考えています。

急回復する中国景気　
図 5:HISマークイット、製造業購買担当者景気指数（PMI）生産指数、季節調整済み
2018年1月－2021年5月 

出所：マクロボンド、IHSマークイット、Archival St. Louis Fed (ALFRED)。各インデックスは運用されてい
るものではなく、また、これらインデックスに直接投資することはできません。インデックスにはい
かなる運用報酬、その他諸費用等も含まれていません。データ出所に関する詳しい情報については 
www.franklintempletondatasources.com を参照下さい。  
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る構成通貨に採用されています。SDRは
IMFが加盟国の正式な準備資産を補完す
るための国際準備通貨です。

魅力的なバリュエーションと利回
り：一段の価格上昇の余地あり
中国のオンショアソブリン債の利回りは
世界の先進国のソブリン債に比べ魅力
的な水準にあると考えます。また、中国
経済の力強い回復により先進国のソブリ
ン債に対するスプレッドもここ10年間で
最も大きく広がっています（図6参照）。
利回りが3.1%程度で推移している中国
債はリスク・リターンが非対称の状態に
あり、下値リスクが限られる一方、大きな
上値余地があります。

ファンダメンタルズが支援材料：
先進国市場の強み 
中国債券市場は中国経済の先行きが力
強く着実なことに加え、底堅いファンダメ
ンタルズや構造改革に支えられており、
外国人投資家には魅力的な投資対象と
なっています。他の新興国市場のソブリ
ン債につきものの弱点や脆弱性の多く
が中国のオンショアのソブリン債は見ら
れず、中国国債が新興国市場のリスクプ
レミアムに見合うかどうかについては疑
問の声が上がっています。むしろ中国国
債は新興国債券というより先進国債券
に属すると考えています。こうした見方を
裏付けるように、人民元は「新興国市場
通貨」として唯一国際通貨基金（IMF） 
の特別引き出し権（SDR）の価値を決め

中国債券の特徴
良好な債務返済状況 
中国債券には債務の返済能力と返済意思が高いという特徴が
あります。一部の投資家には企業倒産の先行きが懸念材料で
すが、それは市場が成熟しつつあり、信用リスクをより厳格に織
り込み始めている証拠であると考えています。さらに、中国の国
際収支を見ると、中国は依然純債権国であり、FTSEラッセル・リ
サーチによると、対外純資産はGDPの約15％と高水準に達して
います。7 

高い信用格付け 
中国の債券市場の信用力は同国の「A＋」という格付けに反映
されています。中国の債務は、主に生産性の向上や将来の成長
の後押しを目的として国内貯蓄を消費から長期投資に再配分
することで増加してきました。洗練された鉄道網により支えられ
ている現代的な「スマートシティ」クラスターはその一例です。 

安定した債券保有者構造 
FTSEラッセルの調査報告書によると、中国国債の3分の2は国
内の商業銀行によって保有されており、彼らは通常満期まで保
有します。8中国国債の保有は外国人投資家に依存しておらず、
ボラティリティも抑えられています。 

債務の対GDP比率が低い 
高い貯蓄率、健全な国際収支、豊富な外貨準備を背景に政府
債務の対GDP比率はなお比較的低水準にとどまっています。 

良好な需給要因 
中国は2020年主要国の中で唯一プラスのGDP成長率を維持
しました。世界需要の低迷からインフレはなお沈静化してい 
ます。このように底堅い経済成長に低インフレが重なり、中国
人民銀行による金融政策の柔軟性は増し、過剰な金融緩和を
回避することも可能になりました。金融政策の正常化と財政再
建を背景に国債発行も減少しています。

市場原理に基づく金融政策 
中国人民銀行の金融政策は市場原理型に近づきつつあり、 
融資総量や流動性管理から金利操作に重点を置くスタンスに
進化しています。2019年まではレポ金利が中国人民銀行の金
融政策の主な指標でした。いまでは最優遇貸出金利（ローンプ
ライムレート(LPR)）と中期貸出制度（MLF）が政策金利の役目
を果たしています。我々はこれらの政策金利などに注目しなが
ら中国人民銀行の金融スタンスを読み解いています。

日本国債とドイツ国債は利回りがゼロ近
辺で推移しており、2020年第1四半期に
下値リスクのヘッジ機能を果たすことが
できませんでした。次回の景気後退局面
ではディフェンシブ資産としての伝統的
な役割は限られる可能性があります。 
中国国債は質の高いディフェンシブ資産
として魅力的な代替手段になり得ると考
えています。

その他の魅力的な特徴
優れたファンダメンタルズ、魅力的なバリ
ュエーションと利回りに加え、中国のソブ
リン債にはほかにも魅力的な特徴がいく
つかあります。
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中国国債のイールドスプレッドの拡大
図 6:中国と主要先進国の10年国債の利回り格差
2008年1月－2021年6月 

出所:マクロボンド、米財務省 
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リスク・リターンのバランスの良さ
図 8:様々な資産クラスのリスク調整後長期リターン 
2010年1月－2021年2月

出所：JPモルガン・リサーチ 

中国国債はボラティリティが低く、利回りは堅調に推移
図 7:主要国の10年国債の実質利回り
2007年1月－2021年5月

出所：マクロボンド
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先進国と新興国の組み合わせの良さ 
中国のオンショアソブリン債は他の新興
国債券や先進国債券に比べて強みがあ
ります。世界第2位の債券市場を誇る中
国は実質利回りがまだ高く、一部の新興
国債券に見劣りしません（図7参照）。 
一方で、中国市場は外国人投資家への依
存度の低さや償還期限の短さから他の
新興国に比べ概ねボラティリティが低い
状態にあります。 

歴史的に見て高いリスク調整後リターン 
ここ10年間を見ると、中国国債への資 
金配分はグローバル債券ポートフォリ 
オのリターンの向上とボラティリティの
低下を通じてリスク調整後リターンの押
し上げに寄与してきました。中国国債は
2010年以降多くの資産クラスを上回る
パフォーマンスを示すと同時に、主要 
債券市場ではリスク調整後ベースでト 
ップクラスのリターンを達成してきま 
した（図8参照）。

低い相関と潜在的な分散効果 
米国、ドイツ、日本、英国などの主要先 
進国の債券市場が相関を強め、分散効
果の面で試練を迎えているのに対し、 
中国は他の大半の債券市場との相関が
低いという特徴があります（図9参照）。
さらに、ブラジル、メキシコ、南アフリ
カ、インドなど新興国市場間の相関は 
大幅に高まっています。

中国のソブリン債：歓迎すべき
代替手段 
ここ10年間でポートフォリオ内のセーフ・
ヘイブンとしてのソブリン債の利用価値
は着実に低下してきました。構造的な要
因による圧力から、世界の債券市場の利
回りは低く、ゼロもしくはマイナス圏に沈
んでいます。中国のソブリン債は、先進
国債券に比べ高い利回りと新興国債券
に比べボラティリティが低いという安全
性を有し、利回りとセーフ・ヘイブン効果
を追求する債券投資家に魅力的な投資
機会となっています。ここ10年間でリス
ク調整後リターンの高さと相関の低さか
ら中国のソブリン債が持つポートフォリ
オの分散効果は一段と高まっており、グ
ローバル債券ポートフォリオにおける配
分比率も引き上げられています。
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中国のオンショア債券市場における外国
人投資家の保有比率がなお低いことは
注目に値します。この傾向は長期的構造
的な追い風となり、近々予定されている
FTSE世界国債インデックス（WGBI）へ

の組み入れ開始をきっかけにさらに追い
風は強まる見通しです。中国が慎重な金
融政策や、オンショア債券市場の開放と
外国人投資家の奨励に向けた継続的な
取り組みを行っていることは歓迎すべき

動きです。こうした好ましいマクロ政策を
背景に中国国債は長期的に魅力的な投
資機会を提供すると考えています。

中国のソブリン債：主なリスクとその軽減 

中国のオンショア債券市場はグローバルな投資家にポートフ 
ォリオの分散投果と潜在的なリターンを高める機会を提供し
ます。しかし、中国市場もリスクと無縁ではなく、中国特有のリ
スクもあり、慎重に検討する必要があります。 

債務負担のリスク 
主なリスクは世界金融危機以降の融資依存の投資ブームに起
因する巨額の債務にあります。しかし、こうしたリスクはリスク低
減やサプライサイドの改革により対処されつつあります。影の
銀行（シャドーバンク）による融資は減少に転じ、その後も減少
傾向にあります。中国は引き続き金融の安定化を堅持しつつ国
有企業債券のデフォルトを容認しています。政府債務の比率は
比較的低く、政策当局は金融市場をコントロールする手段を数
多く持っていることから、国有企業債券のデフォルトが深刻なシ
ステムリスクになるとは思えません。

政策リスク 
積極的なリスク低減政策の再開により社債のデフォルトが増 
加し、中国債券が幅広く売られる可能性もあります。しかし、 
我々の基本ケースシナリオとして、中国人民銀行は政策の崖を
回避し、市場の安定を確保できると考えています。

為替リスク 
中国のオンショア国債への投資には為替リスクが伴います。 
足元の改革により外国人投資家による為替デリバティブの利
用は改善しており、為替リスクのヘッジに寄与しています。市場
に与えるダメージの大きさに鑑みると、資本管理を含む突然の
政策変更が実行されるリスクは極めて低いと考えます。

新型コロナウイルスの感染再拡大のリスク 
再び新型コロナウイルスによるショックに見舞われれば、 
国内経済や新興国市場経済に影響を及ぼす可能性がありま
す。中国のワクチン接種率は極めて低い水準にあります。新型
コロナウイルスの感染が再拡大した場合、投資家はグローバル
なサプライチェーンや中国の輸出に及ぼす影響のみならず、 
中国による他の新興国向けの融資で損失が発生する可能性に
ついても検討する必要があります。

ESGリスク 
中国は人権、汚職、汚染の問題から環境・社会・ガバナンス

（ESG）の評価では低いスコアにとどまっています。しかし、 
政策当局はこの面でも改善を進めています。 

中国 インド メキシコ 南アフリカ 米国 ドイツ 日本 ブラジル 英国

中国 1.00 0.12 0.18 0.08 0.22 0.20 0.14 0.09 0.21

インド 0.12 1.00 0.18 0.11 0.16 0.14 0.07 0.15 0.15

メキシコ 0.18 0.18 1.00 0.47 0.43 0.30 0.31 0.41 0.36

南アフリカ 0.08 0.11 0.47 1.00 0.10 0.10 0.11 0.42 0.12

米国 0.22 0.16 0.43 0.10 1.00 0.74 0.50 0.20 0.78

ドイツ 0.20 0.14 0.30 0.10 0.74 1.00 0.47 0.14 0.75

日本 0.14 0.07 0.31 0.11 0.50 0.47 1.00 0.16 0.46

ブラジル 0.09 0.15 0.41 0.42 0.20 0.14 0.16 1.00 0.19

英国 0.21 0.15 0.36 0.12 0.78 0.75 0.46 0.19 1.00

中国国債は相関が低く、分散に有効
図 9:主要国債市場における現地通貨建て債券の週間リターンの相関 
2010年1月－2021年2月

出所：JPモルガン・リサーチ 
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•	 環境：中国は地球温暖化防止の国際枠組み「パリ協定」に 
加入し、2060年までにカーボン・ニュートラルを達成すると
ともに、2025年までに二酸化炭素（CO2）排出量のピークア
ウトを目指すと宣言しました。中国はエネルギー構成を石
炭から太陽光や風力などのクリーンエネルギーに徐々にシ
フトさせています。ソシエテ・ジェネラルの調査によると、 
中国は太陽電池モジュールで72％、リチウムイオン電池で
69％、風力タービンで45％のシェアを持つなどグリーンサ
プライチェーンでは圧倒的な地位にあります。9また、中国は
ここ20年間で輸送網を改良し、大胆な減税や政府補助金を
通じて電気自動車業界を発展させるなどエネルギー効率も
大きく改善させています。中国はグリーンボンドの最大の発
行体でもあります。

•	 社会：中国は人権問題で大きな非難を浴びていますが、 
全国規模で貧困の削減に取り組んできたと発表してい 
ます。ソシエテ・ジェネラルの調査によると、ユネスコの統 
計では中国の識字率は2018年時点で96.84%と2010年 
から1.7ポイント上昇しています。

•	 ガバナンス：ソシエテ・ジェネラルによると、数年間に及ぶ「
反腐敗」運動により10万人以上が起訴されました。10中国 
は法の執行における適正手続きの改善を迫られています。
都市、沿岸部、地方の発展度合いの格差も縮小しています。
政策当局は引き続き都市への人口移動を奨励するととも
に、貧困地域における教育資金の提供及び医療と輸送イン
フラの拡充等に取り組んでいます。

長期的な利回り水準は通常長期的な成長力と正の相関にあ 
ることから、グリーン社会への移行に伴い生産性の伸びが維 
持されれば、中国債券の利回りは高めの水準を維持できると 
考えます。

市場の透明性と流動性リスク 
中国の債券市場は依然細分化されており、銀行間債券市場の
規模が最大で取引所債券市場が続きます。この2つの市場はそ
れぞれ別の取引システムを持ち、参加者や債券の種類も異な
るため、互換性がありません。規制の枠組みも細分化されてい
ます。バイ・アンド・ホールドの商業銀行が主な投資家となって
おり、流動性には課題が残ります。為替リスク、金利リスク、信用
リスクをヘッジするデリバティブ手段も十分ではありません。

地政学的リスク 
一部の中国株の上場廃止や年金基金への投資規制も地政学的
リスクになります。米国のバイデン政権は中国に対して友好的
とはいえないものの、前大統領に比べ予測はしやすく、慎重な
姿勢で臨むと思われます。バイデン政権のチームは中国に対し
てテーマごとに戦略を使い分ける可能性があります。貿易、投
資、金融サービスでは競争し、テクノロジー、地域情勢、人権で
は敵対し、新型コロナウイルスの抑制、気候変動、核拡散では
協調するといったスタンスです。バイデン大統領は同盟国に対
し共同戦線を張り、WTOやその他の国際機関と再び連携を強
めるとみられます。バイデン大統領は科学、テクノロジー、教育、
インフラへの国内投資を拡大する可能性がありますが、中国も
米中関係のデカップリング（分断）の影響を最小限に食い止め
ようと引き続き他の貿易相手国と協調する可能性があります。
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2020年は債券市場にとって波乱の一 
年となりましたが、中国だけは別格でし
た。髙成長と高利回りを背景にオンショ
アの中国国債への海外資金の流入が過
去最高を記録し、質の高い準ソブリン債
とみなしうる政策銀行債にもそれに近い
規模の海外資金が流入しました。11特に
中国のオフショアの債券市場では中国の
大手商業銀行の債券も検討に値すると
考えています。ハードカレンシー建ての
中央銀行債の発行は限られているのに
対し、中国の大手商業銀行は多くの米ド
ル建て債券を発行しており、我々もグロ
ーバル債券ポートフォリオに組み入れて
います。

中国の現地通貨建て債券の外国人保 
有率は5％に満たず、長期に亘る政府の
資本規制によりその比率は意図的に低 
く抑えられてきました。しかし、段階的 
に資本市場に関する規制は緩和されて
ており、ここ15年間で外国人投資家は 
現地通貨建て債券を保有しやすくなって
います。 

中国の6大銀行（図10参照）の債券は、
中国のソブリン債や将来の経済成長に
連動する代替的な投資手段になると 
考えています。中国の巨大な銀行シス 
テム（世界最大）は中国の政策当局がマ
クロ経済戦略を実行する際に直接的な
役割を果たしています。この章は個別の

銀行債の詳細について読み解くのが目
的ではなく、中国の銀行システムの設計
思想や中国の将来の成長の再形成に向
けて中国の銀行が果たす役割について
理解していただくことが目的です。

2025年までに国民の過半数近くを中間
層に引き上げることが中国の主な目標の
ひとつです。その一環として中国の政策
当局のトップによる「窓口指導」があり、
窓口指導を通じて個人向けと企業向け
の銀行融資の配分を指示しています。し
かし、政策当局は銀行に対しこれまでの
ようなアプローチは取らないと明言して
います。生産性が低い国有企業はもはや
苦境から脱すために追加資金を借入れ
ることはできません。（負債依存のイノベ
ーションではなく）オーガニック・イノベ

ーションを通じて成長をもたらしうる民
営企業に融資を振り向け直すほうが得策
と判断しています。これは歓迎すべき第
一歩ですが、こうした特にデフォルト率が
高い小規模零細企業への融資は新たな
リスクをもたらします。ただ、組織的に重
要な国有企業に多額の融資を行っている
中国の6大銀行がこうしたリスクに対処
することは可能と考えます。 

まずは中国の最近の事例を理解すれ
ば、政策当局がどのように銀行融資を振
り向け直しているかが理解しやすくなり
ます。銀行は世界金融危機の際に中国経
済に莫大な資金を供給しました。結果的
に多くの融資が無駄になりました。銀行
融資の目的はもはや新たなGDP目標の
達成に向けて融資額を増やすことにはあ

民間部門のイノベー
ションを育む中国の
銀行 
デズモンド・スーン、CFA 
ウエスタン・アセット

アジア（除く日本）運用責任者/ポー
トフォリオ・マネージャー

スゥイーチン・リム 
ウエスタン・アセット

ポートフォリオ・マネージャー

銀行 総資産
（兆米ドル）

総資産
（兆人民元）

中国工商銀行 5.2 34.4

中国建設銀行 4.5 29.4

中国農業銀行 4.3 28.5

中国銀行 3.9 25.8

中国郵政儲蓄銀行 1.8 12.0

交通銀行 1.7 11.2

中国の6大銀行の共存
図 10:中国の6大国有銀行 
2021年3月31日時点

出所：各金融機関の2021年第1四半期財務諸表
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りません。中国人民銀行は過剰に信用を
供給するのではなく、中国の将来を見据
えてより効率的とされる信用供与手段を
展開し、融資を戦略的に重要なセクター
や企業に振り向けています。国有企業も
蚊帳の外に置かれているわけではあり 
ません。国有企業は戦略的なセクター 
や中国の付加価値の高い製造業のサプ
ライチェーンで重要な役割を維持してい
ます。しかし、銀行は以前にも増して国
有企業を中国の民営企業と同様に扱うよ
うに指導されています。

中国の巨大な銀行システム 
中国の債券市場は18兆米ドル（118兆
元）と間違いなく巨大であり、世界第2位
の規模を誇ります。12しかし、市場として
はかなり未熟です。例えば、2000年は 
社債の発行体は25社に満たず、債券 
の発行残高も2,860億米ドルにすぎま 
せん。13 中国の足元の債券市場を中国
の40兆米ドル（263兆元）の銀行市場と
比較すれば、中国の銀行システムがいか
に（米国やEUをしのぐ）世界最大規模で
あるかがわかります。 

4,500を超える金融機関で構成される銀
行システムの頂点として中国人民銀行は
中国の金融政策を運営するだけでなく、
銀行に「窓口指導」を行っており、中国
人民銀行が戦略的に重要と考えるセク 
ターや企業に銀行は信用を供与してい
ます。窓口指導はアジアでよく知られた
業界慣行であり、政策当局が行政上の 
手続きを省いて銀行の融資行動に直接
影響を及ぼす非公式な手段です。第2次
大戦後の日本経済の著しい復興にも窓
口指導は重要な役割を果たしました。.14

中国の政策当局は頻繁に対話（対面もし
くは電話）して商業銀行に指導してお
り、例えば特定のセクターや企業を対象
に低利の融資や特別な補助金を受けら
れるようにしています。 

中国の信用供与額は新型コロナウイス
対策として2020年に急増し、TSEの新 
規資金は5兆米ドル（32兆8,000億元）
と2019年の3兆7,000億米ドル（24兆
2,000億元）から35％増加しました。15

中国の信用拡大はGDP成長率を上回っ
ており、国際金融協会（IIF）は、中国の
債務総額は2020年にGDPの335%近 
くと過去最高を記録したと推測してい 
ます。16銀行の新規融資の規模が2020
年は3兆米ドル（19兆6,000億元）17に達
しており、中国人民銀行の窓口指導を検
証することが重要と考えます。

社会融資総量（TSF）:中国の流動性指標
中国の社会融資総量（TSF）は、主に2008年の世界金融危機後の拡張的な金融財
政政策を受けて2010年に胡錦濤・温家宝体制の下で設定されました。当局は流動
性指標としてTSFを用いて金融政策の運営に活かしています。 

TSFは新規の銀行融資、特定期間に発行された株式、債券による調達額から返済額
を差し引いたもので、クレジット・インパルスに似た指標です。

TSFにおける資金の供給先と供給元はすべて国内の中国企業であり、海外からの直
接投資や債務は含まれていません。また、中国のソブリン債も財政のカテゴリーに
入ることから、含まれていません。

出所:中国人民銀行、マクロボンド。中国人民銀行は2018年から社会融資総量の算出方法を変
更し、預金金融機関の資産担保証券、償却済み融資、地方特別債を含めました。シャドーバ
ンキング（影の銀行）の資産には非開示の銀行引受手形、信託貸付、委託貸付、預金企業の
資産担保証券が含まれます。

2002年1月 2003年11月 2005年9月 2007年7月 2009年5月 2011年3月 2013年1月 2014年11月 2016年9月 2018年7月 2021年4月

また、図11に示すように、中国の社会融
資総量（TSE）では銀行融資が過半を 
占めています。独自の流動性指標である
TSEは、中国経済に供給された新たな流
動性（クレジット・インパルス）の総額を
示したもので、算出範囲は国内の金融シ
ステム全体に及びます。当局はこれを信
用政策の基準として用いており、中国人
民銀行による金融政策の運営にも活かし
ています。

社会融資総量（TSF）：中国の流動性指標　
図 11:中国の社会融資総量の残高　　
2002年1月－2021年４月
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債務拡張の代償 
中国の政策当局は今後も一部の国有企
業の債務依存体質を一掃を図ると予想
されます。国内外の投資家に対するメッ
セージは単純明快です。政府は、信用面
のファンダメンタルズに問題のある国有
企業を救済することはないということで
す。中国の銀行は融資配分の効率性を改
善する必要があります。また、中国人民
銀行は銀行に対しより多くの民営企業や
小規模企業を育成するよう強く働きかけ
ています。こうした戦略は、市場原理に
基づく規律を資本と信用の配分により多
く導入することで中国の生産性の伸びを
押し上げるというより大きな目標とも整
合性があります。 

中国人民銀行と中国の6大銀行の今後の
見通しの前に、中国の銀行融資の配分が
かつてどのようなものであったかをふり
返ることにします。世界金融危機の余波
が残る中、中国は2008年に4兆米ドル
（26兆2,000億元）を投入し、地方政府
と国有企業に期間何十年という融資を
大量に行いました。2009年から2016年
の間に、銀行とシャドーバンク（既存の
金融規制の枠組みの外に置かれた影の
銀行）は中国経済にできる限りの信用を
供与しました。銀行はホワイト・エレファ
ント（無用の長物）の公共工事に融資を
し、地方政府は政治色の強い企業に補
助金を支給しました。国有企業への一 
部の融資は無駄に終わりましたが、中国
のGDPが増え続ける限り、問題視されま
せんでした。融資が焦げ付いたとして
も、国有企業は国家に救済されるとい 
う暗黙の了解があり、銀行は安心してい
ました。

不良資産の洪水に見舞われた政策当局
は、銀行の不良債権を中国の金融資産
管理会社（AMC）に移管し、そこで不良
債権は再編されてサードパーティに売却
されるか新たな運用商品として再パッケ

ージ化されました。それでも不良債権は
増え続けました。最終的に代償を払う 
ことになり、習近平政権の出番となりま
した。習近平総書記の当初の改革には反
腐敗運動や金融システムの安定に向け
た新たな規制などがあり、銀行に対し規
律のある市場原理に基づく融資配分を
迫る狙いがありました。持続不可能な負
債依存の成長である限り、GDPの成長 
率目標の達成は意味をなさなくなりま 
した。銀行はいまやハイテク部門や国内
のサービス部門に効率的な信用配分を
行うことが期待されています。これは投
資家にとってプラス要因であることは間
違いありません。借り手の返済能力や返
済意欲を分析する債券投資家にとって
規律ある信用配分への転換は明るい材
料といえます。

 

中国のゾンビ企業
2020年は他の国に比べ2つの点で中国
経済は際立ちました。コロナ禍にもか
かわらず、GDPでプラス成長を確保した
ことと、企業倒産です（図12）。米国と欧
州は緊急経済対策を発動してロックダ
ウンによる倒産を食い止めましたが、中
国（及びトルコ）では2019年に比べ倒産 
が増えました。図13が示すように、昨年の
国有企業のデフォルトは新型コロナ ウイ
ルスによるものではないといえます。習政
権は2015年から国有企業と地方政府の
デレバレッジに組織的に取り組ん でき
ました。中国の金融機関を除く企業債務
の大半は民営企業ではなく国有企業のも
ので、IIFによると中国の企業債 務の
85％近くが国有及び国営企業のもので
す。 

際立つ中国 
図 12:中国の国有企業の倒産は2020年に加速
2020年12月時点

企業倒産の前年比増減％

出所：国際金融協会
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習政権の改革は供給サイドの構造改革
から始まり、中国の2008年の経済対策
や大量の銀行融資に依存していた鉄鋼、
石炭、セメント、ガラスなどの工業部門 
が対象となりました。低利融資を拠り所
に年間の工業生産は市場の需要を大き
く上回っていました。石炭と鉄鋼の価格
が急落すると、多くの国有企業が銀行融
資や債券のデフォルトの危機に直面しま
した。習政権の改革は生産のメカニズム
に照準を合わせることで業務効率と採
算の向上を図るとともに、工業部門に対
し環境問題への意識を高める狙いがあ

りました。過剰生産能力を削減した結
果、価格は安定し、中国の工業部門は持
続可能な成長軌道に戻りました。 

2017年には習近平総書記を筆頭とする
政治局員25人で構成される中国共産党
中央政治局常務委員会は、これまで以上
に市場原理を導入し、赤字を垂れ流し負
債に依存する国有「ゾンビ」企業の倒産
を容認する姿勢を明らかにしました。18

国有ゾンビ企業のデフォルトは2018
年、2019年と件数、規模ともに大きく拡
大しましたが、中国の債券市場の規模に
比べれば、デフォルトはまだ軽微といえ

ます。これは急激な変化プロセスを好ま
ない中国政府の意向を反映したものとい
えます。 

国有企業のデフォルト件数は2020年第
1四半期に最大となり、コロナ禍からの
経済回復を経て2020年11月に再び件素
が増加しました。国有企業のデフォルト
は政府が管理できている限り中国債券
市場にとって望ましいと考えています。
政府はファンダメンタルズが健全な国有
企業といわゆる国有ゾンビ企業の間で
信用力に差が生じることを奨励するとと
もに、債券投資家と銀行双方に対して規
律と適正な判断を促しています。政府は
信用面のファンダメンタルズにかかわら
ず常に国有企業を救済するという中国
人投資家の意識を、習政権が変えようと
している結果がデフォルトの増加に表れ
ているといえます。また、借り手の返済
能力や返済意欲が高まる可能性もあり、
投資家にとっても概ねプラス要因にな 
ります。 

民間のイノベーションを育む 
一部の国有ゾンビ企業は負債を減らす 
べきと政府が主張し始めており、中国人
民銀行も中国の銀行に対し民営企業に
適切な融資を行うよう指導しています。
これは完全自動運転の工場や自動運転
の車に使われるAIや5Gのネットワーク 
などの強力な技術を活用できる民営 
企業への融資が特に対象となります。 
しかし、克服すべき伝統的な慣習も残っ
ており、多くの銀行はなお民営企業より
国有企業を優遇しています。中国人民銀
行の易綱総裁は2018年の民営企業の資
金調達に関する会議で、一部のずさんな
政策により民営企業による銀行からの資
金調達が難しくなっていることを認めま
した。19中国人民銀行は、銀行融資に関
して画一的なアプローチを採用すること
は避けるとみられます。 

中国のデフォルトは増加傾向
図 13:国有企業のデフォルトへの容認姿勢を強める習政権
2020年第4四半期
10億米ドル、金融機関を除く デフォルト件数

出所：国際金融協会
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政府は信用面のファンダメンタルズにかかわら 
ず常に国有企業を救済するという中国人投資 
家の意識を、習政権が変えようとしている結果 
がデフォルトの増加に表れているといえます。 
また、借り手の返済能力や返済意欲が高まる可
能性もあり、投資家にとっても概ねプラス要因に
なります。 
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しかし、これは中国人民銀行の融資政策
の問題だけにとどまりません。米中の貿
易紛争の悪化に端を発する景気減速に
より大手国有企業は民営企業への返済
を遅らせ始めました。国有企業が経営を
立て直し負債を返済するには、民営企業
を犠牲にしてキャッシュを確保し、融資
の返済に回すことが最も安易な方法だか
らです。中華人民共和国国務院の李克強
首相は国有企業は民営企業にただちに
返済する必要があるとの厳しいメッセー
ジを送っています。李克強首相はまた債
券発行を通じて潤沢な資金を持つ地方
政府に対し民間部門のサプライヤーや小
規模企業への返済を優先するように指
導しています。20 

民営企業に適切に信用を供与する中国
の取り組みは2021年も続いています。 
中国の銀行規制当局は3月に銀行に対
し、中国の新5カ年計画の戦略的重点分
野である6Gインフラやクラウドコンピュ
ーティングなどの民営テクノロジー企業
への融資を増やすように命じています。21

中国の大手銀行債の投資家にとって民
営企業の育成にはリスクがあるものの、
メリットもあります。中国では民営企業
が企業全体の84％を占め、2018年時点
で1,560万社を数えます。22中国の優良
企業のほとんどは優先的な融資や国に
よる救済を受けていません。2020年の
中国の総輸出の54％は民営企業によ 
るものであり、国有企業は8％にすぎま
せん。23とはいえ、トップダウン型の指示
をもとに小規模零細企業向けの融資を
拡大すれば、中国の大手銀行に新たなリ
スクをもたらすことになり、この点につい
ては注視する必要があります。 

デレバレッジとともに融資 
を拡大
中国は2016年から銀行のリスク低減の
取り組みを続けています。中国の銀行は
不良債権を密かに処理しつつテクノロジ
ー等戦略的分野への新規融資を拡大し
ています。しかし、これは中小銀行には
厳しいものとなっています。

S&Pグローバルでは2018年当時、強力
な財務基盤を持つ中国のメガバンク 
（6大銀行を含む）が中国の高度なイノ
ベーション分野への移行で重要な役割
を果たすと考えていました。24我々も同じ
意見でした。2016年の習政権のデレバ
レッジ政策により小都市や地方の商業
銀行では融資の伸びが大きく落ち込む
一方、メガバンクは概ね現状を維持しま
した（図14参照）。 

強力な資本余力があるとはいえ、中国 
の大手銀行にとって不良債権を抑制す 
ることは困難でした。2018年には米国
の関税引き上げと習政権の改革により中
国のGDP成長率は1990年以来の水準に
落ち込みました。融資の返済に苦しむ企
業が相次ぐ中、銀行では純利益が横ば
いかもしくは落ち込むと同時に不良債権
も増加しました。小規模企業向けの融資
の30％増額という中国人民銀行の指示
は、大手銀行にとっては厄介なものとな
りました。25 

中国建設銀行の最高財務責任者許一鳴
氏は、2019年に当局に対して「我々は不
良債権を低水準に抑えることはかなり難
しいと強く感じています。外的要因や内
的理由、重層的な地方政府の問題、その
他の圧力があります。」と述べました。26

あらゆる方面からの圧力を感じながら
も、中国のメガバンクらは引き続き不良
債権を減らし、慎重に新たな成長資金を

供給し、低いながらも持続可能な経済成
長を目指す中国の「新常態（ニューノー
マル）」に適応しています。

点滴灌漑 
中国人民銀行の管轄下にある銀行だけ
でなく、中国人民銀行自身も微妙な綱渡
りを強いられています。今年は過剰融資
ですでに債務が膨れ上がっているセクタ
ーへの行き過ぎた支援を避けながら景
気回復や成長を後押しする必要があり 
ます。一方で、中国人民銀行は中国のメ
ガバンク間の資金融通を抑え込みたい
と考えています。しかし、中小銀行にリス
クをもたらすような過度な金融引き締め
は避けたい意向です。多くの小規模銀行
は大手銀行からの銀行間借り入れに依
存し、不良債権比率も高く、経営能力も
高くはありません。中国人民銀行は、流
動性の供給手段として、必要な分野に十
分な資金を正確に供給できる点滴灌漑
方式を用いています。あらゆる分野に資
金を広範に供給する従来の「洪水灌漑」
とは異なり、中国人民銀行の点滴灌漑方
式は銀行の預金準備率を通じて流動性
をより正確に供給する仕組みです。例え
ば、中国人民銀行はメガバンクの預金準
備率を引き上げる一方、1,000行に上る
県レベルの地方の商業銀行と信用組合
の預金準備率を引き下げることで流動
性を増やすことができます。欧米の一部
の債券運用担当者はこうした手法は伝

メガバンクの融資は現状を維持
図 14:ピアグループ毎の中国銀行の総融資増加率（前年比）
2018年6月時点
(％)

出所：S&Pグローバル・レーティング
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統的な金融政策にそぐわないと懸念して
いますが、我々は歓迎すべきイノベーショ
ンであると考えています。27 

新型コロナウイルスの感染拡大を受け
て、中国人民銀行は小規模銀行と小規模
銀行が融資する民営企業を対象に2019
年に初めて導入したファンディング・フォ
ー・レンディングの2つのスキームを再び
持ち出しました。小規模銀行の場合、金
融市場が混乱すると大手銀行から銀行間
借入を行うための優良担保が不足するこ
とがあります。中国人民銀行の「再貸出」
制度を利用すれば、小規模銀行は小規模
企業向けの融資債権を中国人民銀行と
直接交換し、現金化することができま
す。この制度を利用すれば、大手銀行か
ら銀行間借入を行うために担保（政策 
銀行債など）を手放さずに済みます。 
「再割引」制度では中国人民銀行が担
保として譲渡性預金（NCD）を受け入れる

ことで小規模銀行は中国人民銀行の常
設貸出ファシリティ（銀行向けに短期資
金を融通する緊急ファシリティ（SLF））
を利用することができます。中国人民銀
行は2020年に小規模民営企業や、医療
器具などのエッセンシャルサービスの生
産を支援するために再貸出制度と再割引
制度を通じて2,740億米ドル（1兆8,000
億元）の融資を実行しています。28 

2021年以降の展望 
銀行が中国経済に果たす重要な役割を
理解するには、2021年の中国自身によ
る成長率予測（6%強）とIMFによる強気
な成長率目標（8.4%）の比較が参考にな
ります。29IMFは無駄な融資や投資の解
消という中国の方針を過小評価している
可能性があります。中国の銀行は持続可
能な成長のけん引役として民営企業にバ
トンを渡しつつあります。例えば、習近平

総書記は科学と技術に関する最近の演
説で、研究開発費を増やすだけでは結果
は出ないと語っています。30代わりに中
国もイノベーションを妨げている制度的
な障壁を取り除く必要があります。例え
ば、中国の新5カ年計画におけるR&D支
出は前回の5カ年計画を下回っています。
今後、中国の経済ソリューションは、問題
のある分野に資金を投じるというより中
国という国家を建て直すということに主
眼が置かれると見込まれます。債券投資
家の観点からすれば、これは歓迎すべき
動きです。 

中国の債券投資に関するウエスタン・ア
セットの見方は、中国の債券市場はリス
ク調整後ベースで魅力的な投資機会を
提供する可能性があるというものです。
中国の資本、為替市場が引き続き成熟
し、外国人投資家にさらに門戸を開放す
ることになれば、投資の見通しはさらに
改善する可能性があります。また、ファン
ダメンタルズ面から長期的な価値を見出
すという我々の投資哲学の観点からすれ
ば、中国のオンショア市場とオフショア
市場の双方で魅力的な価値の機会を発
掘できると考えています。

今後、中国の経済ソリューションは、問題のある
分野に資金を投じるというより中国という国家
を建て直すということに主眼が置かれると見込
まれます。債券投資家の観点からすれば、これは
歓迎すべき動きです。 



投資資金を呼び込む中国：中国債券市場の台頭20

中国が2020年にプラス成長となったこ
とは、グローバルに経済活動が大きく収
縮した中にあって非常に印象的なことで
した。グローバルにおける生産需要が同
国にほぼ集中したことがその成長に繋が
りました。大規模な財政刺激策、レバレ
ッジ削減、金融引き締め等の施策によっ
て他国とは一線を画した景気回復を実
現しています。また、他国に比べてコロナ
禍からの立ち直りが早かったことも寄与
しました。これらの要因は足元の景気回
復に寄与するだけでなく、この先10年程
度同国の経済力を向上させることに寄与
すると考えます。今後の同国の発展はグ
ローバルな投資家に大きな意味がある
と思います。

本稿では、特に米ドルに対する人民元の
見通しを述べたいと思います。今後数四
半期のシクリカルな人民元の変動要因
だけでなく、数年単位の長期的な構造的
要因について検証します。同国は世界経
済における人民元の決済シェア向上を政
策課題としており、外国投資家への債券
市場の開放、広範囲の人民元での貿易

決済、デジタル人民元の普及などを進め
ています。これらの取り組みと、高い成長
率、管理可能な財政赤字、比較的低位の
債務水準（GDP比約60％）、高めの金利
水準等シクリカル要因が相まって、短期
及び長期に亘る人民元の堅調を支えて
いると考えます。 

人民元の堅調を支えるファンダ
メンタル要因
2020年、中国は主要国において唯一プ
ラス成長（年率2.3%、IMF調べ）を遂げ
ました。同国がグローバル経済における

主要生産拠点となっていることがその 
成長を支えました。世界の物流が新型コ
ロナウイルスによって混乱する中にあっ
ても、同国は経済の主要素を回復させ 
続けることができました。同国は財政、
金融政策運営も首尾よく立ち回り、財政
規律を維持しつつ必要な財政刺激策を
実行しました。これは、他の先進国が財
政支出や債務水準の悪化等を受けて過
度な財政、金融政策を打たざるを得なか
ったことと対照的です。

こうした動きは2021年も継続しており、
コロナ禍からの回復が早かったことによ

人民元の先行き
に影響を及ぼす
シクリカル及び
構造的要因 
テンプルトン・グローバル・マクロ・グループ

中国がコロナ禍において規律ある財政、金融政
策を採ったことは、将来に好影響をもたらすと考
えます。また、中国人民銀行が追加金融刺激策
に慎重であったことが、高めの名目金利とプラス
の実質金利の維持に繋がり、外資流入や人民元
の堅調に寄与しました。 
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る経済的優位によって同国はグローバル
の経済回復の先頭に立っています。今な
お他の主要国はコロナ禍からの回復で
中国の後塵を拝しています。今春、米国
の経済活動が急回復し、中国への生産
需要が急速に高まっています。ユーロ圏
におけるワクチン接種ペースは米国や英
国に遅れをとっていますが、2021年後半
には同地域でも経済活動の回復が見込
まれています。こうした他地域の経済回
復は中国に恩恵をもたらし、さらに成長
ペースの加速が期待されると考えます。 

また、2021年の同国の小売売上の回復
は国内消費が今後の成長をけん引する
ことを示唆しています。中国金融市場の
安定や人民元の堅調が消費者の購買力
を高めていると考えます。 

中国がコロナ禍において規律ある財政、
金融政策を採ったことは、将来に好影響
をもたらすと考えます。また、中国人民銀
行が追加金融刺激策に慎重であったこ
とが、高めの名目金利とプラスの実質金
利の維持に繋がり、外資流入や人民元の
堅調に寄与しました。同国の財政刺激策
は米国、ユーロ圏、日本等に比べて小規
模にとどまっており、将来の債務返済も
その分軽減されたものになると見込ま
れます。中国の財政赤字は決して小さく
はないですが、コロナ禍においても規律
ある財政政策を採ってきたため、今後大
幅な緊縮財政を求められる可能性は低
いと考えます。 

リバランスによる経済の活性化
2020年10月に発表された中国の五ヵ年
計画では、貿易における国内と国外の 
「2つの循環」の必要性が述べられてい
ます。国外での足場を固めつつ国内需要
を掘り起こすために経済のリバランスを

中国の経済成長ペースは米国およびその他先進国を上回る見込み
図15：暦年別GDP成長率予想
2020年－2022年（予想）
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出所：IMF世界経済見通し(WEO)、2021年4月。いかなる推測、予想、予測も実現する保証はあ
りません。

米国を大きく上回る中国の経済成長軌道
図16：米国と中国のGDP成長比較
2018年－2025年（予想）
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出所：IMF世界経済見通し(WEO)、2021年4月。いかなる推測、予想、予測も実現する
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今後20年間で米国GDPを上回るペースの成長が予想され
る中国の名目GDP
図17：中国名目GDP(米ドルベース)を米国名目GDPに対して指数化
1980年－2045年（予想）
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米国とその同盟国による中国のテクノロ
ジーセクターへの圧力は今後障害となる
と見込まれますが、そうした圧力は同国
の技術開発を促進することになり、海外
技術への依存を低減し、バリューチェー
ンの改善に繋がります。これによってハ
イテク部門のインフラに対する財政支
援が促進され、さらに民間投資の誘致
及び進展というシナジーが得られ、結果
として民間と政府の資本配分の進展が
見込まれます。

人民元のデジタル化 
主要各国の中央銀行は近年デジタル通
貨における調査を進め、ベネフィットとリ
スクを分析しています。しかし、中国のよ
うに中央銀行発行デジタル通貨（CBDC）
の開発に積極的な国はまだわずかで
す。CBDCは、現金に比べて決済が容易で
認証しやすいといった特徴があります。 

継続するという政策目標を掲げていま
す。今後中国は付加価値ベースだけでなく
中間財や最終財の分野でも重要な役割
を担うと考えます。一帯一路政策の更な
る拡大は同国の優位性を保っています。
国内要因のリバランスは米中摩擦等 
の対外ショックの軽減に寄与してい 
ます。一方、同国は人口問題を抱えて 
おり、構造改革の進展を余儀なくされ 
ています。

他の主要国に比べて良好な中国の財政余力
図18：G20諸国の財政措置
2021年4月時点 

出所：IMF世界経済見通し(WEO)、2021年4月。
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中央銀行がデジタル通貨を利用するベ
ネフィットは、ビットコインやイーサリウ
ム等の分散型仮想通貨における、政府
の管理下の外で取引することによる匿 
名性という特質とは相反するものです。
大幅な価格変動や投機的トレードといっ
た課題を踏まえた仮想通貨の今後の役
割についての議論と同時に、価格の安定
という目標の下で取引されるデジタル通
貨の研究が進展しています。 

理論的には、CBDCは詐欺や犯罪の防止
や調査における政府の能力を向上させる
ことに寄与します。また、CBDCによって
国際取引の即時性の向上、取引コストの
低減、金融包摂の推進、市民レベルへの
直接的な財政刺激等を実現できる可能
性があります。中国がCBDCを採用した
場合、同国金融システムにおける米ドル
への依存が低減したり、外国の金融機関
や金融当局の役割や監視に制限がかか
る可能性があります。 

主要国の多くはCBDC導入の可能性につ
いての議論を棚上げにしていますが、 
中国は既に実際に開発に着手していま
す。2020年4月、中国人民銀行は4都市
において一部の市中銀行にデジタル通貨
の使用実験の実施を認めました。2020
年8月には対象都市を28に拡大しまし
た。2022年までの大規模実施に向け
て、2021年にも北京、上海を含めて対象
都市を拡大する予定です。

重要なのは、仮に中国がデジタル通貨開
発を他国に先んじて成功した場合、その
インパクトは非常に大きく、ひいては人
民元が世界の準備通貨としての地位を
確立する可能性があるということです。 

中国の世界との広範な統合
経済学者バリー・アイケングリーンによ 
ると、世界の準備通貨の条件は以下の2
つです。まず、通貨として安定して、流動
性に富み、国際的決済に幅広く利用され
ているということです。次に、他国と緊密

な安全保障関係を有する国の通貨であ
るということです。中国の安定度の向
上、人民元のシェア拡大、世界における
拡張と統合の進展といったことが、人民
元が準備通貨としての地位を拡大してい
くことに寄与すると考えます。 

人民元建て資産の外国投資家に対する
保有制限が、これまで人民元が準備通貨
としての地位を確立させる足かせとなっ
てきましたが、この状況には変化が見ら
れます。同国の15兆米ドル相当に及ぶ国
内債券市場を外国投資家に昨年開放し
たことは人民元がグローバルな資本市 
場と統合される足掛かりとなりました。
また、人民元建ての貿易決済も拡大して
おり、人民元の国内外での決済シェアが
今後高まることが予想されます。また、
一帯一路政策による借款を受けている
新興国では、安全保障や地政学的見地
から人民元を保有するケースが増えてい
ます。このように、多方面で人民元は主
要な資産足る地位を固めつつあります。 

中国はスワップ協定と銀行間決済システムを通じて人民元の利用を拡大
図 22:外貨準備総額に占める人民元の割合
2015年第4四半期－2020年第4四半期

出所:外貨準備の通貨構成統計(COFER)、国際金融統計(IFS)、IMF 出所:戦略国際問題研究所(CSIS)、China Power Project

中国 日本 ユーロ圏 スイス米国

図 23:通貨市場別通貨スワップ締結国数
2020年3月時点
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中国政府は、他国とのスワップ協定や銀
行間決済システム等においても人民元の
シェア拡大を進めています。2009年1月
から2020年3月の間に、中国は33ヵ国と
スワップ協定を締結しました。この国数
は他に類を見ないものです。33ヵ国のう
ち21ヵ国は一帯一路参加国です。中国人
民銀行は2015年10月に国際銀行間通信
協会（SWIFT）の代替システムとして国
際銀行間決済システム（CIPS）を導入ま
した。CIPSの決済額は2020年で約 
45.3兆元（約7兆米ドル）となりました
が、国際的な総決済額に鑑みるとまだ発
展段階と言えます。31しかし、決済額は一 
帯一路参加国を中心に増加しています。 

総括 
中国の台頭は、21世紀において世界的
秩序を揺るがすような最も影響力のあ 
る地政学的出来事のひとつといえます。

経済的及び地政学的に同国が海外へ拡
張していることは、数十年前続いてきた
同国の国内主義からの脱却を意味して
いるといえます。この変化はグローバ 
ルな投資家に大きな意味を持ちます。 
同国の経済や貿易の規模に鑑みると人
民元の国際化は自然な流れといえます。
ただ、その流れ自体は明白ですが、道筋
は不透明です。まだその道のりは長く、 
今後数四半期から数年における政策に
左右されると思われます。 

人民元の見通しについては、シクリカル
及び構造的な要因を含めて様々な理由
から、長期短期ともに今後対米ドルで堅
調に推移するとみています。主な理由は
以下の７つです。(1)米国との成長格差 
が依然顕著である。(2)世界経済の回復
による中国製品への需要が拡大してい
る。(3)主要国に比べて中国の財政余力
が大きい。(4)米国に比べて政府債務水

準が比較的低く管理可能である。(5)他
の先進国に比べて名目及び実質金利が
高めである。(6)対外的な地位が高まって
いることから通貨政策を市場志向にでき
る。(7)債券市場の開放、人民元建て貿
易決済の拡大、デジタル通貨導入の進展
等を背景に政府が人民元の決済シェア
拡大を図っている。

中国の台頭は、21世紀において世界的秩序を揺るがすような最も影響力
のある地政学的出来事のひとつといえます。経済的及び地政学的に同国
が海外へ拡張していることは、数十年前続いてきた同国の国内主義から
の脱却を意味しているといえます。この変化はグローバルな投資家に大き
な意味を持ちます。
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る権威主義的な構想を描いた政策では
ありません。中国の政策は概して中国共
産党を始め中央及び地方政府が関与し
た複雑な書面の形式となっています。 
中国語が読めたとしても解読は困難な
場合もあります。それら政策が国有企業
や債券市場に与える影響について行間
の意図を理解できるようになるまでには 
数年を要すかもしれません。 

現地でしか得られないビジネス文化や 
ガバナンスについての知見は非常に重 
要です。

中国の文化についての理解無くリサー 
チ活動として企業の経営陣と面談した 
場合、関係の無いことや重要度の低い 
ことについて不用意に質問することにな
り期待する回答が得られないことになり
ます。仮に期待する回答を得られたとし
ても、その内容が理解できないかもしれ
ません。また、中国で政府高官と面談の
機会を得たとしても、日程は3日前にしか
明かされません。

外国投資家が中国オンショア債券に投資
する場合、資産運用業界の未成熟さに驚
かされることがあります。中国の資産運用
業界は短期的なパフォーマンスに左右さ
れやすい国内のリテール市場重視である
という理解は正しいですか？ 

その理解は概ね正しいと言えます。 
ただ、ここ10年程度で中国国内の投 
資家の考え方も変わってきていることも
事実です。短期的なパフォーマンス重視
ということはその通りですが、政策当局
はそれを変えたいと考えています。定年
退職者が増え高齢化が問題となる中、 
手堅い運用戦略が重要になります。

2年ほど前、精華大学が2016年～2019
年にかけて中国証券取引所の約5千口座
について調査したレポートが、中国の金
融システム担当者も参加した世界経済フ
ォーラムで発表されました。そのレポート
では、国内個人投資家の株式市場にお
ける取引シェアが約80％であることが示
されました（図24ご参照）。しかし、保有
資産額の比率では、個人投資家は全体
の21％に過ぎませんでした。 

中国のクレジット分析
には現地でしか得られ
ない知見が重要
リロン・シュイ, 
CFA, CPA 
(non-practicing) 
フランクリン・テンプル
トン・シーランド・ファ
ンド・マネジメント 

（FT シーランド）

最高投資責任者（CIO）

中国のオンショア債券への投資の理解
に向けて、FT シーランドの主要メン 
バーにインタビュー形式で話を聞きま 
した。FT シーランドは2004年に設立 
された上海を拠点とする運用会社で
す。CIOのリロン・シュイと共に、債券運用責任
者のトレイシー・リウとクレジットリサーチ責任
者ワン・フェイが回答しています。本稿で
は、中国の積極的な資本導入政策から国
有企業の信用リスク分析にまで話題が及
びます。また、中国が世界の二大スマー
トフォンブランドへの有機EL（OLED）ディ
スプレイ供給をどのように実現させたかに
ついても検証しました。 

まず欧米の投資家からの質問です。中国
現地でのクレジットリサーチのアプローチ
とそのメリットについて教えてください。 

トップダウンの観点から言うと、中国債
券への投資は、経済政策と資本市場及
び一般企業の管理についての理解が重
要です。「中国製造2025」や「産業イン
ターネット」といった政策を耳にしたこと
があるかもしれませんが、これらは単な

トレイシー・ 
リウ, CFA 
FT シーランド 

債券運用責任者

ワン・フェイ 
FT シーランド

債券運用部門クレジッ
トリサーチ責任者
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これは、中国の個人投資家のほとんど 
が長期保有しないことを示しています。
機関投資家は全体の17％に過ぎず、残り
の62％は企業による保有でした（図25
ご参照）。32 精華大学のZhang Xiaoyan
教授は、中国の個人投資家は投機的行
動をとりがちでギャンブル志向が強く、
投資では損をしやすい、との見解を示し
ています。 

投資信託の運用者に運用を委託する機
関投資家が増えたことによって、ここ3年
程度で中国株式市場における機関投資
家比率が高まりました。債券市場では先
んじて機関投資家が台頭しており、短期
的投資行動は減少しています。

政策当局は、市場動向に左右されやすい
リターン志向の行動は良識を欠き持続可
能性にも乏しいことから、リターン向上と
ともに資産運用の専門度の向上に向け
て新しいルールを検討しています。これ
には海外資産運用会社の誘致が含まれ
ており、業界内での競争を後押しすると
ともにAIによる投資サポートの促進を 
図っています。これらの動きは望ましく、
株、債券双方における我々の長期投資ス
タンスにも合致するものと考えます。 

FT シーランドの運用プロセスは、クレジッ
ト分析やリスク管理を重視する欧米の運
用会社に遜色の無いものです。そうしたプ
ロセスを中国の国内投資家に理解しても
らう手法を教えてください。 

国内投資家は株式投資では今なお個別
株投資を選好しており、それは個人投資
家の取引シェアにも顕れています。米国
で人気のある投資アプリ「ロビンフッド」
を利用したデイトレードのようなもので
す。一方、当局が高利回りを保証するよう
なリスクの高い債券への投資に規制を
かけたことから、投資家は債券投資に 
際しては外部の助言を求めるようになり
ました。33債券投資はミドルクラス層の
退職後の長期投資の手段となりつつあ
ります。 

機関投資家は債券投資においてまだ月
次や四半期のリターンを意識しがちです
が、我々はより長期のパフォーマンスを
提示するようにしています。短期的視野
の投資は低減してきたとはいえ、欧州の
投資家に比べればまだまだです。クレジ
ット分析やビジネス・ファンダメンタルズ
に基づいたより効率的な資本市場が今
後の中国経済の発展には不可欠と認識
しています。そうした当局の姿勢は我々
のクレジット分析における長期的投資ア
プローチが合致していると考えます。

足元中国では国有企業の倒産や政府債務
のデフォルトが増えていることから、当局
は投資家に対して債券投資においては政
府の利回り保証よりもリスク管理を重視す
るよう求めています。このことは、投資家
に十分浸透していますか？ 

政府の利回り保証からの脱皮は2016年
から始まって現在も粛 と々続いていま
す。国有企業の倒産が相次いでいた
2020年11月に、中国人民銀行の易鋼総
裁がWeChatを通じて、債券投資家は自

中国市場は個人投資家の取引シェアが大きい
図 24:投資家別取引高内訳（％）
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身でリスク管理をすべきであり、国債、 
政策銀行債及び中央銀行発行する短期
証券はリスクフリーとはいえ、その他の
債券にかかるリスクの所在は投資家にあ
ると述べました。 

図26で見られるように、こうした動きは
債券利回りに徐々に反映されつつあり 
ます。社債のクーポンは内包されるクレ
ジットリスクに左右されるようになって
きました。外国投資家の参入が増える 
につれて、こうした動きは継続されると
考えます。当局もこの動きを容認して 
います。 

易鋼総裁のWeChatスピーチは興味深
く、FT シーランドの投資プロセスにも重
要だと考えます。業種やセクター配分だけ
でなくマクロ経済分析も投資の意思決定
プロセスの重要項目だと思います。投資家
の多くは、中国の2020年の経済成長に 
鑑みて2021年も同様に他の先進国に比 
べて優れた成長を遂げると信じています
が、FTシーランドとしての見通しを教えて
ください。 

中国の2021年の成長率に関して市場コ
ンセンサスが8％を超える中、政策当局
は6％としていることに違和感はありま
せん。中国の新5ヵ年計画では成長率目
標は明示されず、不動産セクターにおけ
るリスク低減等を通じて質の高い持続的
な成長を目指すと示されました。我々の
リサーチは多岐に及びますが、来年は特
に輸出と消費需要に着目しています。 

図27のように、2020年下期の四半期
GDP成長率では純輸出の寄与が過去最
高となりました。しかし、2021年は輸 
出がやや低減すると考えています。中国
の貿易の伸びは主にグローバルの輸出に
依存しており、コロナ禍において欧米各
国の多くがロックダウンとなりグローバ

ルの需要回復が遅れているからです。 
ただ、米国及びEU諸国はグローバルの
輸出のシェアをいくらか回復すると考 
えます。

消費需要は中国人民銀行の預金準備率
引き下げによる流動性供給によって1年
近く上昇しています。しかし、流動性供
給が停止した場合、小規模企業の求人が
振るわず雇用の回復が遅れ、2021年の
消費需要回復の重石になると考えます。 

発行体のクレジット・ファンダメンタルズを織り込み
つつある中国社債利回り
図 26:1年債の最終利回り 
2016年第3四半期－2021年第1四半期 

出所：ChinaBond, af�liated to China Central Depository & Clearing Company, Ltd.(CCDC), Macrobond.
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2021年のGDP成長率が6％程度にとどま
るとみられる中、易鋼総裁のリスクに係る
見解に鑑みて債券投資家は国有企業債券
への投資にどのように取り組めば良いでし
ょうか？債券投資家が政府保証を期待で
きない中、FTシーランドは国有企業債券を
どのように選別しますか？ 

我々のリサーチプロセスは、政府保証の
有無に関わらす、常に投資対象となる国
有企業のクレジットファンダメンタルズの
理解に軸足を置いています。また、対象
企業の経営が国家の産業政策に合致し
ているかどうか、国家の長期的成長に寄
与できるかどうかにも着目します。有機
EL（OLED）に例をとると、このハイテク
技術は、ハイエンド製品志向への転換 
を目指す中国の政策に合致していると 
考えます。

これまでディスプレイに関する技術は液
晶（LCD）が独占していましたが、2023
年までにはスマートフォンのディスプレイ
の約半数がグローバルに有機ELになる
とみられています。34例えば、中国最大の
OLED製造メーカーでスマートフォン向け
のOLED供給ではサムソンに続いて世界
第二位の企業35についての分析におい
て、彼らがどのように国家政策や地方経
済の発展に即しつつ、65千人の社員を抱
える企業に発展したかに着目しました。
我々のクレジットリサーチは、対象企業
の元利金の支払い能力と意思について
の分析が根幹となりますが、これは、よ
り優れた経済と社会福祉の向上という
包括的な国家目標における企業価値を
理解することと合致します。

では、OLED開発は実際にどのように中 
国の産業政策に合致したのですか？

OLED開発は、2015年の「中国製造
2025」政策の発表に後押しされました。
「中国製造2015」とは、習近平指導部が
掲げる国家の産業政策で、政府の金融
支援や人材動員などを通じて製造業の

高度化を目指すものです。フレキシブル・
アクティブマトリクス有機EL(AMOLED)
ディスプレイは2016年に発表された13
次5カ年計画の重点事項となっていまし
た。当時韓国が同セクターをけん引して
おり、中国もOLEDのバリューチェーンを
早急に構築する必要がありました。産業
サプライチェーンの中流技術として、ファ
ーウェイやシャオミ等スマートフォンメー

カーにAMOLEDディスプレイは寄与して
います。中国は最終的にOLEDディスプレ
イの供給元としてアップル社のようなブ
ランドを確立できる可能性もあります。 

前述の中国最大のOLED製造メーカー 
においては、中国国有資産監督管理委員
会（SASAC）を通じて北京市政府が最大
株主となっています。OLEDディスプレイ

より詳細な理解に向けて 

リサーチプロセスのより詳細な理解のために、OLEDディスプレイの技術面と実用
化について説明します。常時稼働のバックライト付きパネルのLCDとは違い、有機
化合物を使用した画素が電流を流すことで発光します。素子それぞれが発行する 
ので薄型化しやすくLCDよりも節電できます。また、色のコントラスト、色再現性、 
色域、応答速度等でも優位性があります。さらにAMOLEDはその上を行きます。シリ
コンでできた薄いフィルムの上に画素を置くことでディスプレイが屈曲可能となり
ます（図28ご参照）。 

軽量化と薄型化という特徴から、AMOLEDはウエアラブルデバイスやスマートフォ
ンにおいて端の丸い形状や折り畳み可能な形状に用いられています。2013年には
サムソンが唯一屈曲可能なディスプレイの商品化に成功しました。近い将来、屈曲
可能なタッチパネルはスマートフォンだけでなく電気自動車等含めてデジタルの 
世界のスタンダードとなると考えています。

フレキシブル・スマートフォン・ディスプレイの構造
図 28:AMOLDの断面

上図は例示を目的としたものです。

陰極層
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メーカーは巨大資本を必要としますが、
国有銀行を通じて北京市の資金供与を
保証し、総工費465億中国元（67億米ド
ル）の最先端の工場が成都市に建設され
ました。同工場は2017年10月に竣工し、
サッカーコート16個分を超える広さで、
フレキシブルOLED製造のためにロボッ
トと高出力レーザーを備えています。36

同社は、その直後綿陽市に同規模の工 
場を建設、2021年には重慶市にも工場
を建設予定です。37こうした建設資金を
一般の民営企業が国有銀行のサポート
無しに調達するのは困難です。 

クレジットファンダメンタルズ以外に国 
有企業のリサーチで重視することはあり 
ますか？ 

コロナ禍において、同社は2020年の
OLED輸出目標が未達に終わりました。
そんな中、韓国からサムソン電子が同社

のスマートフォン、ギャラクシーMシリー
ズに同社のフレキシブルOLEDを採用 
するという朗報が届きました。これは、 
中国のOLED技術が韓国と肩を並べたと
いうことを意味します。38

また、ほぼ同時期、アップル社が
iPhone13のOLEDディスプレイのサプラ
イヤーに同社を採用するという記事が台
湾経済日報に掲載されました。39これ
は、同社がフォックスコンとして知られて
いる鴻海グループ傘下のタッチパネルメ
ーカーGIS-KY社と業務提携することに
よって実現されました。アップル社はサ
プライチェーンにおけるサムソン等韓国
メーカーの比率低減を目指していたこと
から、こうした動きは自然な流れと考え
ます。iPhone13用の製品は同社綿陽工
場の通称「アップル・ライン」で製造され
る予定です。40 

中国国有企業のリサーチにおいてクレジ
ットファンダメンタルズの分析だけでは
十分ではありません。対象企業のトップ
ダウンポリシーが国家の産業政策に合 
致しているかどうかの分析が重要です。
国家政策の詳細を読み解くことができ 
る現地に根差したチームは中国債券 
への投資においては優位性があると考
えます。

Franklin Templeton Sealand Fund 
Management Co., Ltdは、Sealand 
Securities Co., Ltdとフランクリン・ 
テンプルトングループ傘下のTempleton 
International Holdings Ltdの合弁会社 
として2004年11月に設立されました。
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昨夏、中国の監督官庁である中国銀行 
保険監督管理委員会の郭樹清主席は、 
「中国不動産市場は金融リスクにおいて
最大の灰色のサイである」と警鐘を鳴ら
しました。41予見不能な「ブラックスワ
ン」と違い、「灰色のサイ」は予測されて
いるにもかかわらず放置されたリスクを
指します。中国のオフショア債券市場に
おいて不動産セクターは第二位の規模で
すが、2021年第一四半期現在同セクタ
ーにおける大きなデフォルトは一件だけ
で、郭主席の指摘する「灰色のサイ」は
まだ顕れていません。しかし、不動産デ
ベロッパーの債務削減によって地価と住
宅価格の下落を目論む新規制がかけら
れており、これが当面の我々のリサーチ
における主要な事案となっています。本
稿では、こうした新規制に着目したいと
思います。

まず、投機目的での住宅購入の低減に向
けた当局の取り組み、不動産デベロッパ
ーの入札における価格つり上げによる地
価高騰について検証したいと思います。
当局は不動産デベロッパーの債務削減
に向けた3つの「レッドライン」を示しま
した。これには年間の債務増加の上限が
示されています。いくつかの不動産デベ
ロッパーに焦点を当て、当局による色分
けについて検証したいと思います。全般
的にはこうした政府の取り組みは長期投
資家には望ましいと考えています。 

次に、いくつかの国有不動産デベロッパ
ーを締め出し現状の枠組みを変えること
で不動産価格下落を目指す政府の取り
組みについて検証します。同セクターで
は資本の無駄遣いがしばしばみられ、 
異常な入札価格には注意が必要です。 
我々は不動産デベロッパーの資本効率性
のチェックのために、過去の入札価格に
ついて詳細に分析しています。Shimaoの
ようなデベロッパーがなぜSino-Oceanの
ようなデベロッパーに比べて保守的な入

札を行ってきたかについて検証します。
後者は当局が目指す資本の効率性を低
下させるようなバンクローンを多用して
きました。 

我々はアジア地域の強い需要が中国オ
フショア債券の利回り低下をどのように
もたらしたかを注視してきました。債券
価格がリスクを正確に反映していない場
合も多いからです。その上で、これまでは
ラテンアメリカ、アフリカ及び欧州新興

中国の不動産市
場は「灰色のサイ」
に備えるべき 
チャンキ・ガオ、CFA 
フランクリン・テンプルトン 
債券運用グループ

リサーチ・アナリスト、コー 
ポレート・クレジット

ロバート・ネルソン、CFA 
フランクリン・テンプルトン 
債券運用グループ

ポートフォリオ・マネージャ
ー、エマージング債券

中国オフショア社債では不動産セクターの発行残高が第2位に
図 29:中国オフショア社債セクター別比率（米ドル）
2021年6月4日現在

出所：ブルームバーグ。上記データは中国外の発行市場における中国社債に関するものです。
上記データは、中国オフショア社債市場に限定されたものです。上記セクターは、世界産業分
類基準（GICS）により分類されたものです。各セクターの発行残高は、中国オフショア社債市場
における発行残高総額に対する比率を示したものです。
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地域により魅力的な債券の投資機会を
見出してきました。中国が社債市場を活
性化したいのであれば、足元のオフショ
アの不動産セクター社債のデフォルトに
鑑みて、明確で透明性の高いデフォルト
関連規制が必要と感じています。 

不動産バブルの解消
中国は驚異的な経済成長のもとでイン
フラや不動産投資が活発化し、過去15
年で急速に都市化が進みました。毎年約
15百万戸の住宅建設が行われ、これは
欧州と米国を合算した数字の5倍にあ 
たります。42中国不動産セクターやコン 
クリートのような住宅建設関連事業、 
カーテンのような住居関連消費製品等 
が中国GDPに占める割合は約17％に上
ります。43 

深圳のような人口が22百万人に上る人
気都市では住宅価格が急騰し、賃金の
高いテクノロジー企業勤務の住民にさ 
え手の届かないものになっています。44

中国の中核都市では、住宅の供給が需
要拡大に追いついてないといえます。 
住宅購入者は不動産の高騰によって株式
投資を凌ぐ投資成果を享受しています。
中国市民の2019年の保有資産における
不動産の割合は平均で64％（2004年は
約80％）となっており、これは日本や米
国等他の先進国を大きく上回ります。45 

このいびつな資産構成や投機的な住宅
フリッピングは中国の厳格な資本規制の
所以という側面もあります。中国市民は
より良いリターンが期待できる海外の資
産への投資が制限されているのです。 

住宅フリッピングの低減に向けて、政策
当局は「住宅は住むためのものであり 
投機対象ではない」という習近平のコメ
ントに即した通達を何度も出しました。
中核都市では、住宅販売に際して居住用

住居購入者を優先的に抽選を行うようデ
ベロッパーに指示しています。その他の
都市では、家族世帯のセカンドハウス購
入には規制がかかっていますが、単身者
は購入可能であるため離婚を偽装して申
し込むケースが散見されます。上海では
離婚後3年間は購入資格無しというルー
ルを設定しています。46直近では、コロナ
禍が収まるにつれ住宅購入の機運が再
び高まってきたことから、中央省庁及び
中国人民銀行が少額のビジネスローン
を利用しての大都市での住宅購入に規
制をかけました。47 

土地オークションの入札競争 
投機的な住宅購入は不動産バブルのコ 
インの片面を示しているに過ぎません。
中核都市やそれに次ぐ規模の都市におけ
る地価高騰は直接的に住宅価格高騰を
もたらします。このことが不動産デベロッ
パーの土地入札参入を促しました。過去
数年、デベロッパーは土地買収計画を進
める際、既に不動産が高騰している都市
部において高値で土地オークションに入
札してきました。図30で示すように、地方
都市においては土地売却が歳入増加に
寄与してきており、特に2016年以降指数

中国の歳入を後押しする年間土地売却高
図 30:土地利用権の売却による年間歳入（米ドル）
2009年12月1日－2020年12月1日

出所:中国財務部、Macrobond
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中国がコロナ禍において規律ある財政、金融政
策を採ったことは、将来に好影響をもたらすと考
えます。また、中国人民銀行が追加金融刺激策
に慎重であったことが、高めの名目金利とプラス
の実質金利の維持に繋がり、外資流入や人民元
の堅調に寄与しました。 
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関数的に伸びています。この結果、2020
年には当局は不動産市場における「灰色
のサイ」に直面することになりました。 

3つの「レッドライン」はデレバレ
ッジが目標
2020年8月、中国人民銀行と住宅省は共
同で不動産デベロッパーの債務削減（デ
レバレッジ）を促す新ガイドライン規制
を発表しました。この規制では、図31の
ようにデベロッパーの借り入れ可能額に
関して3つの財務基準が示されました。 
3つの基準全てをクリアしているデベロ

ッパー（緑に色分け）は借り入れが前年
比15％増まで認められます。3つの基 
準全てクリアできていないデベロッパー
（赤に色分け）は新規借り入れ不能とな
ります。 

中国全体で66ある主要デベロッパーの
うち約半数が4月現在で3つの基準を全
てクリアしていますが、不動産管理部門
を子会社にスピンオフしたり、安値で保
有住宅を売却して現金水準を向上させた
りするケースも見られました。48我々のア
ナリストがモニターしているデベロッパー
の多くは、図32のように、借り入れ可能

額上限が改善しています。中にはより厳
格な社内管理基準を設けている会社も
あります。 

マクロ分析の観点からは、この新デレバ
レッジ規制は債券投資家にとって望まし
いといえます。また、中国の不動産セクタ
ーの長期的な持続性にとっても望ましい
と考えます。ボトムアップのクレジット分
析の観点からは、中国の規制やデベロッ
パーに関する知識を深めることは債券の
銘柄選択に望ましいと考えており、次の
章で詳しくご説明します。 

トップダウンによる規制の影響
中国ではトップダウンによる規制によっ
て産業の枠組みが大まかに決まることが
多いといえます。例えば、現在の不動産
バブル以前、2008年の世界金融危機の
後、多くの国有企業はまだ土地オークシ
ョンの準備や不動産開発の準備を始め
たばかりでした。その後国有企業が価格
高騰を加速させたという懸念が出た際、
当局はコアビジネスが不動産ではない
国有企業に対して不動産業務からの撤
退を促しました。その筆頭が海運コング
ロマリットのCOSCOです。同社はSino-
Oceanという不動産部門を2010年にス
ピンアウトしました。49今は中国の不動
産デベロッパーの多くは民営企業です
が、Sino-Oceanのような国有銀行のバッ
クアップを受けるスピンアウト企業が多
数あると同時に大規模な国有企業もま
だ残っています。

中国のオフショア企業の選別にあたって
は、ボトムアップのクレジット分析におい
て不動産デベロッパーの資本効率性につ
いての詳細な調査が重要です。このこと
から、我々は国有企業やスピンアウト企
業よりも民間のデベロッパーを選好しま
す。我々は、民間のデベロッパーは資本
をより重要視していると考えています。 
自己資金がほとんど無く個人が起業し 
たデベロッパーもわずかにあり、そうし 

デベロッパーは債務削減に着手 
図 32:2020年－2021年における年間借入増加率の変化
2020年12月31日時点

出所：出所：企業財務諸表。上図は説明のみを目的としたものであり、いかなるフランクリン・テンプル
トンのファンドのパフォーマンスやポートフォリオの構成を示すものではありません。 

中国の3つの「レッドライン」 
図 31:3つの財務基準の上限と年間借入上限 

出所:中国人民銀行及び中国住宅局

3つの財務基準 
（レッドライン）

制限

1 資産負債比率 
（除く契約責任） 

70％以下

2 純負債比率 
（純負債資本倍率） 

100％以下

3 手元資金の短期負債倍率 1以上 

カラーコード 違反数 
の上限 

年間借入 
増加率 

赤 3 0% 

オレンジ 2 5% 

黄 1 10%

緑 0 15% 

企業 当初借入増加率上限 2020年末借入増加率上限 2021年借入増加率上限 

Evergrande 0% 0% 0% 

Agile 5% 10% 10% 

China Fortune 0% 0% 0%

China Fortune 10% 10% 10% 

Sunac 0% 10% 10% 

CIFI Holdings 10% 10% 10% 

Kaisa 5% 10% 10% 

Shimao 10% 15% 15% 
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た企業は資本効率性が利益に直結し、
債券市場や銀行からの信頼が得られる
と認識しています。民間デベロッパーの
役員報酬と企業収益に明確な正の相関
がある一方、国有デベロッパーにはそれ
が無いという調査結果もあります。50 

その良い例が、香港のビリオネアである
許栄茂です。彼は中国の不動産投資の 
パイオニアで、絶妙な投資タイミングと
慎重な投資姿勢で有名です。Shimaoグ
ループの創設者ですが、無一文から億万
長者に上り詰めました。1970年台後半に
中国から香港に渡り、紡績工場で働きま
した。株取引で少々の利益を上げ、その
後中国で最初の民間三ツ星ホテルを建
設しました。彼の初期のビジネス戦略
は、政府高官と交渉し少額の頭金で土地
を安く購入し、その後段階的にプロジェ
クトを進めていくというものでした。例え
ば、資金繰りについては、第一段階で得
たキャッシュフローを第二段階に投入す
るといったことをプロジェクト終了まで
続けました。51

今なお、許氏の土地購入の慎重姿勢 
やキャッシュフロー分析は、Shimaoや
Sino-Oceanのリサーチの際に同社の遺
産として浮彫りになっています。これら2
社のオフショア債券の利回りは現在ほぼ
同水準となっていますが、我々の分析で
は、支払利息の利益倍率等を見ると
Shimaoの資本効率がSino-Oceanを上 
回っています。 

土地の入札価格には不十分な流動性や
借入増加といった危険な兆候が見て取れ
ることもあります。過去データを検証す
ると、Sino-Oceanが最高額入札者となっ
ているケースが多数見られます。これ
は、Sino-Oceanのような国有デベロッパ
ーは国有銀行のサポートがあり新規資本
注入が容易に受けられるということが背
景にあります。最近の調査では、国有デ
ベロッパーは民間デベロッパーに比べて
平均11.9％高い入札額を提示しているこ
とがわかっています。52土地に過剰な資
金をつぎ込むことで、その後の建設に支

障が出たり、返済が滞ったりすることも
あります。Shimaoも同様に最高額入札者
になることもありますがその数は少な
く、通常、価格が適正水準になるまで忍
耐強く待っています。最近でも、3つの 
「レッドライン」政策で土地を手放さざ
るを得なかった業者から安値で購入した
という例があります。 

国有デベロッパーの優位性
民間デベロッパーにとっては垂涎もので
すが、国有デベロッパーが非常時に政府
の支援を受けられるという優位性を今な
お持っていることは否めません。ただ、
習近平は民営企業に対しても揺るぎない
支援を示しています。2019年12月、中国
政府は民営企業の事業発展に向けて、 
国有企業同等の規制対応と金融市場へ
のアクセス向上についての改革案を発表
しました。54我々は、この改革案によって
民営企業が国有企業と平等になれるかど
うか数年かけて見極めなければいけな
いと考えます。当局が真に市場に即した
規律をかけることができたなら、国有企
業が常に優位にあるという見方を変える
必要があると考えます。 

資本効率の検証は我々のリサーチにお 
ける一要素に過ぎず、その他にも、流動
性、負債比率等多くの角度からクレジッ
ト分析を行っています。

需要が債券利回りの上昇を 
抑える
近年、中国当局は不動産に係る住宅購入
価格上限や国内債券の購入制限等の規
制を二転三転させていることから、大規
模デベロッパーは資金調達をオフショア
市場に頼る傾向が見られます。図33のよ
うに、2017年に国内債券に支払い猶予
が課せられた後、オフショアでの債券発
行が増加しました。55アジア地域からの
需要が大幅に拡大しており、デベロッパ
ーにとっては海外での資金調達は理にか
なったものといえます。 

この傾向は現在も続いており、旺盛なア
ジア地域からの需要がオフショア債券の
利回り低下をもたらしているものの、そ
れが債券リスクを正確に反映している 
とは考えていません。例えば、Redsun 
Properties Groupの発行した210百万米
ドルの債券は18億米ドルを越える入札

クレジット分析の基準 

中国不動産市場におけるデベロッパーのクレジット分析で重視している2点を以下
に示します。

流動性の状況 
不動産デベロッパーは、短期債務の元利払い負担が大きく、十分な流動性及び現金
を保有している必要があります。短期債務の元利払い能力を見るために「現金対短
期債務比率」を重視しています。また、バランスシート上の流動性について経営陣の
慎重さも浮き彫りになります。 

純負債比率 
これは不動産デベロッパーの債務状況を見る指標で、（負債合計－現金）÷株主資
本で計算されます。この数値が高いということは債務が大きいということです。中国
の会計基準では永久債を株式とみなすため、我々は永久債を負債とする調整を行
います。我々は収益と財務諸表上の債務の比率（純債務対EBITDA比率53）をあまり
重視していません。不動産デベロッパーの収益構造を正確に表さないことがあるか
らです。 
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があり、Aglie Groupの300百万米ドルの
発行には14.5億米ドル、KWG Group 
Holdingsの378百万米ドルには14億米ド
ルのそれぞれ入札がありました。こうし
たアジア地域からの旺盛な需要が利回
り上昇を抑えており、リスクプレミアムの
面ではオフショア市場に投資機会が増え
てきました。 

しかし、2021年2月のChina Fortuneの
債務不履行は我々に考える機会をもたら
しました。債権者がどう対応するか見極
める必要があります。China Fortuneは債

務再編に向けて債権者の合意をとりたい
と考えていますが、まだ具体的な動きは
ありません。もし当局が健全な債券市場
を育成したいと考えているのであれば、
より透明性の高い債務再編の枠組みを
本件債権者にも提示すべきと思います。 

中国に関する専門性の価値
これまで中国の不動産セクターについて
述べてきましたが、要点をまとめたいと
思います。まず、中国不動産セクターのク
レジット・ファンダメンタルズが、3つの「

レッドライン」政策によって改善している
ということです。次に、当局は資本構造
を市場に即したものにしたいと考えてい
るものの、まだクレジット分析において
は多くの規制を無視できないということ
です。直接見聞きして得た知識は中国オ
フショア債券の分析に貴重です。優れた
資本効率性を有する不動産デベロッパー
は、国有企業への支援の見直しや民間 
セクターの構造改革といった流れの恩恵
を享受できると考えています。3つ目に、
中国オフショア債券価格は海外投資家
からの旺盛な需要によって過熱感があ
り、規律ある銘柄選択が重要になるとい
うことです。特に、不動産デベロッパー 
のクレジット・ファンダメンタルズを分析
する際には、常に、なによりもまず、今な
お改革プロセスが混沌としている政府と
の関連性をチェックすることが重要と考
えます。 

オフショア債券の増加
図 33:中国デベロッパーによる年間オフショア債券発行額（10億米ドル）

2021年6月4日時点

出所：ブルームバーグ。上記データは、不動産開発管理及び建築建設セクター（メリルリ
ンチの産業分類による）の、中国国外市場で発行された中国社債に関するデータです。
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リスクについて 

すべての投資には、元本を割り込む可能性を含むリスクが伴います。ポートフォリオの価値は変動するため、投資元本を割り
込み損失を被る場合があります。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、ポートフォリオで保有する債券の
価格が金利上昇の影響を受け変動した場合、ポートフォリオの価値は低下する可能性があります。低格付け債券への投資
には債務不履行および元本損失などの高リスクが含まれています。債券格付けや債券発行体、保険者、保証人の信用格付
け及び財務内容に変動があった場合、その債券の価値に影響を及ぼす可能性があります。低格付けで信用リスク（デフォル
トリスク）の高い債券の金利は、通常投資に付随する高リスクに見合う高い水準となります。利回りが高水準の場合、ポート
フォリオで保有する特定の低格付け証券に付随する高い信用リスクが織り込まれている場合があります。 

海外投資には為替変動、経済不安、政局など特別なリスクが伴います。新興市場投資では同じ要因に関連するリスクが増大
します。戦略として特定の国、地域、産業、業種、投資形態を対象とする場合、様々な国、地域、産業、業種、投資形態を対象と
する戦略に比べ不利な状況に陥った際のリスクは高くなる可能性があります。新興国市場の投資では、同じ要因に関連して
のリスクが増大する一方で、市場規模や低流動性に関連したリスクや証券市場を支える法制度、政治・経済構造、社会基盤
の未整備といったリスクも伴います。このような投資においては、大幅な価格変動が発生する場合があります。国債への投
資には、発行体政府が当該債務の利払いや元本の償還を行わないリスクを始めとし、一般的に債券や外国証券への投資 
に関するリスクを伴います。中国は経済、政治、社会における不安定要因により影響を受ける場合があります。中国の発行
体の証券への投資には、法律、規制、政治、経済に係るリスクなど中国特有のリスクが伴います。不動産証券には不動産価
格の下落や経済情勢の悪化および規制上の変更など、特定のリスクが伴います。情報技術セクターは、既存技術の陳腐化、
短期的な商品サイクル、価格および利益の低下、新規市場参入者との競争、経済状況全般による影響を大きく受ける場合
があります。当資料で示されている企業やケーススタディは説明目的として使用されています。フランクリン・テンプルトン 

（「FT」）の投資助言を受けるポートフォリオによって現在、株式は保有されているか、もしくは保有されてない場合がありま
す。当資料で提供されている情報は特定の証券、戦略もしくは投資商品の推奨または個別の投資助言を行うものではなく、
フランクリン・テンプルトンの運用ポートフォリオの売買意志を示すものではありません。過去の実績は将来の成果を保証
するものではありません。
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